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تم اعتماد عدد من الافترا�ضات لكي ت�ستند �إليها التوقعات الواردة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. فقد تم افترا�ض �أن 

�أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية �سوف تظل ثابتة عند م�ستوياتها المتو�سطة خلال الفترة من 18 �أغ�سط�س - 15 �سبتمبر 

ثابتة  تظل  �أن  يفتر�ض  والتي   ،(ERM II) الثانية  الأوروبية  ال�صرف  �سعر  �آلية  الم�شاركة في  العملات  با�ستثناء   ،2008

على  للاطلاع  �ألف-1  الإطار  )راجع  القائمة  �سيا�ساتها  تطبيق  �ستوا�صل  الوطنية  ال�سلطات  و�أن  لليورو؛  الا�سمية  بالقيمة 

النفط  �سعر  متو�سط  و�أن  ال�صناعية(؛  البلدان  النقدية في  وال�سيا�سات  العامة  المالية  �سيا�سات  ب��شأن  المحددة  الافترا�ضات 

�سيكون 107.25 دولارا �أمريكيا للبرميل في عام 2008 و100.50 دولارا �أمريكيا للبرميل في عام 2009، و�سيظل ثابتا 

بالقيمة الحقيقية على المدى المتو�سط؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن (LIBOR)  ل�ستة �أ�شهر على الودائع 

بالدولار الأمريكي �سيبلغ 3.2% في عام 2008 و3.1% في عام 2009؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة ال�سائد بين البنوك لثلاثة 

�أ�شهر على الودائع باليورو �سوف يبلغ 4.8% في عام 2008 و4.2% في عام 2009؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة على �شهادات 

�أ�شهر �سوف يبلغ 1.0% في عام 2008 و1.2% في عام 2009. وهذه بالطبع هي افترا�ضات  الإيداع اليابانية لمدة �ستة 

لأغرا�ض التحليل ولي�ست تنب�ؤات، كما �أن �أوجه الغمو�ض المحيطة بها تزيد من هام�ش الخط�أ الذي يمكن �أن تنطوي عليه 

التوقعات على �أي حال. وت�ستند هذه التقديرات والتوقعات �إلى المعلومات الإح�صائية المتاحة حتى بداية �أكتوبر 2008.

وفيما يلي الأعراف الم�ستخدمة في كل �أجزاء تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي:

للإ�شارة �إلى عدم توافق البيانات �أو عدم انطباقها؛ 	...

للإ�شارة �إلى �أن الرقم �إما �صفر �أو لا ي�ستحق الذكر؛ 	—
فيما بين ال�سنوات �أو ال�شهور )2006-2007 �أو يناير- يونيو على �سبيل المثال( للإ�شارة �إلى ال�سنوات �أو ال�شهور  	-

الم�شمولة، بما فيها �سنوات �أو �شهور البداية والنهاية؛

بين ال�سنوات �أو ال�شهور )2007/2006 على �سبيل المثال( للإ�شارة �إلى �سنة الميزانية �أو ال�سنة المالية؛ 	/

“مليار” تعني �ألف مليون، بينما “تريليون” تعني �ألف مليار؛
“نقاط الأ�سا�س” ت�شير �إلى 0.01 نقطة مئوية )فمثلا، 25 نقطة �أ�سا�س تعادل رُبع نقطة مئوية(؛
ت�شير الم�ساحات المظللة في الأ�شكال البيانية والجداول �إلى توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي؛

ترجع الفروق الطفيفة بين مفردات الأرقام والمجاميع الكلية �إلى عملية التقريب.

لا ي�شير م�صطلح “بلد”، ح�سب ا�ستخدامه في هذا التقرير، في جميع الحالات �إلى كيان �إقليمي ي�شكل دولة ح�سب مفهوم 

القانون والعرف الدوليين. و�إنما ي�شمل هذا الم�صطلح �أي�ضا، ح�سب ا�ستخدامه في هذا التقرير، بع�ض الكيانات الإقليمية التي 

لا ت�شكل دولا ولكن توجد بيانات �إح�صائية متوفرة عنها ويُحتفظ بها على �أ�سا�س منف�صل وم�ستقل.

الافترا�ضات والأعراف المتبعة

ط



�

�آفاق الاقت�صاد العالمي في موقع �صندوق النقد الدولي على �شبكة الإنترنت،  يمكن الاطلاع على الن�ص الكامل لتقرير 

�آفاق  www.imf.org. وت�صاحب هذا التقرير على الموقع الإلكتروني مجموعة بيانات م�ستمدة من قاعدة بيانات  وعنوانه 

الاقت�صاد العالمي، وهي �أكبر من المجموعة الواردة في التقرير نف�سه وتت�ألف من ملفات ت�ضم �سلا�سل البيانات التي يتكرر 

طلب القراء عليها. ويمكن تحميل هذه الملفات �إلكترونيا لا�ستخدامها في مجموعة متنوعة من برامج الكمبيوتر.

البريد  �أو  العادي  بالبريد  بياناته  العالمي وقاعدة  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  ا�ستف�سارات حول محتوى  �أي  �إر�سال  ويرجى 

الإلكتروني �أو الفاك�س )لا تقبل الا�ستف�سارات الهاتفية( �إلى العنوان التالي:

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.

Washington, D.C. 20431, U.S.A.
بريد �إلكتروني: weo@imf.org        فاك�س:  623-6343)202(

مزيد من المعلومات والبيانات

ي



تعتبر التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي جزءا لا يتجز�أ من رقابة �صندوق النقد الدولي على 

التطورات وال�سيا�سات الاقت�صادية في بلدانه الأع�ضاء، وكذلك التطورات في الأ�سواق المالية الدولية والنظام الاقت�صادي 

الاقت�صاد  لتطورات  �شاملة  مراجعة  لعملية  نتاجا  المتوقعة  وال�سيا�سات  الم�ستقبلية  الآفاق  ا�ستق�صاء  وي�أتي  العالمي. 

من  خبرا�ؤه  بجمعها  يقوم  التي  المعلومات  �إلى  الأولى  بالدرجة  وت�ستند  الدولي،  النقد  �صندوق  �إدارات  تجريها  العالمي 

ال�صندوق على وجه  �إدارات المناطق الجغرافية في  �إجراء هذه الم�شاورات  الأع�ضاء. وتتولى  البلدان  خلال م�شاوراتهم مع 

ال�سيا�سات �سابقا(، و�إدارة  )�إدارة تطوير ومراجعة  �إدارة الا�ستراتيجيات وال�سيا�سات والمراجعة  الخ�صو�ص، بالا�شتراك مع 

الأ�سواق النقدية والر�أ�سمالية، و�إدارة ��شؤون المالية العامة.  

الاقت�صادي  الم�ست�شار  �أوليفييه بلان�شار،  لل�سيد  العامة  التوجيهات  البحوث وفق  �إدارة  الجهود في  تن�سيق هذه  وقد تم 

ومدير �إدارة البحوث. وتولى �إدارة الم�شروع ال�سيد ت�شارلز كولينز، نائب مدير �إدارة البحوث، ويورغ دكري�سن، رئي�س ق�سم في 

�إدارة البحوث. وقد �أفاد التحليل في مراحله المبكرة من م�ساهمات ال�سيد �سايمون جون�سون، الم�ست�شار الاقت�صادي ومدير 

�إدارة البحوث ال�سابق.

دانينغر، ومارك برويك،  �شينغ، و�ستيفان  التقرير فهم روبرتو كارداريللي، وكيفن  الأ�سا�سيون في هذا  الم�ساهمون  �أما 

و�سليم �إليكداغ، وتوما�س هلبلنغ، و�أنا �إيفانوفا، وفلورن�س جوموت، ودايهاينغ كيم، ومايكل كومهوف، و�سوبير لال، وتيم 

و�ألا�سدير �سكوت، و�سفين جاري  �أو�ستري،  لين، ودوغلا�س لاك�ستون، ودانييل لي، وفاليري مير�سر- بلاكمان، وجوناثان 

�ستين، و�ستيفن �سيمان�سكي، وناتاليا تاميريزا، و�إيرينا تيتل. و�ساعد في الجانب البحثي كل من توه كوان، وغافين �أ�سدوريان، 

ويون كرابنت�شوف، وهوغان ت�شين، وتو-نيو داو، و�ستيفاني ديني�س، وني�شا �آربيل، و�أنجيلا �إ�سبيريتو، و�إيلين هن�سيل، وباتريك 

هتينغر، و�آنيت كيوبي، و�سوزانا مور�سولا، وخافيير رودريغو�س، وبينيت �سوتون، و�إيرغومنت تولون. وقد تولى �إدارة قاعدة 

الكلمات  �أما معالجة  اوك�س.  �سوراب غوبتا، وماهناز هيماتي، ولورين مي�ستر، وايمري  الكمبيوتر كل من  البيانات ونظم 

توميلو�سو  و�شيلا  ميدينا،  وباتري�شيا  ليون،  ولورا  كارونارتنا،  و�شانتي  غونيو،  وتيتا  كولون،  جميل  من  كل  بها  فقامت 

�إيغا�سنزا. و�ساهم في هذا العمل �أي�ضا كل من �ستيفن بارنيت، ورودولف بيرنز، و�إيرينيو ديكارفالو فيليو، و�ستين كلي�سن�س، 

وكيفن كلينتون، وديفيد كودي، وجياني دينيكولو، و�أوندريه كامنيك، وجولي كوزاك، ولوك ليفن، وبراكا�ش لونغاني، وديرك 

موير، وكري�شنا �سرينيفا�سان، و�إيميل �ستافريف، و�ستيفان توكاريك.  وتمت الا�ستعانة بم�ست�شارين خارجيين، منهم جو�شوا 

ليندا  �إنتاج المطبوعة  الن�ص وتن�سيق  �سونغ �شين. وقامت بتحرير  و�أنطونيو فاتا�س، وكري�ستوفر ميزنر، وهيون  �آيزنمان، 

غريفين كين من �إدارة العلاقات الخارجية. وقدمت لو�سي �سكوت مورالي�س الم�ساعدة في جانب التحرير اللغوي.

المديرين  وتعليقات ومقترحات  الأخرى،  ال�صندوق  �إدارات  الخبراء في  تعليقات ومقترحات  التحليل من  هذا  �أفاد  وقد 

التنفيذيين بعد مناق�شتهم للتقرير في 17 و19 �سبتمبر، 2008. غير �أن التوقعات الواردة في التقرير والاعتبارات المتعلقة 

�سلطاتهم  �إلى  �أو  التنفيذيين  المديرين  �إلى  تن�سب  �ألا  وينبغي  ال�صندوق  خبراء  �إعداد  من  هي  الاقت�صادية  بال�سيا�سات 

الوطنية.

تمهيد

ك



Foreword

ل

تقديم

نظرا لالتحاقي بالعمل م�ؤخرا في �صندوق النقد الدولي 

فلا ي�سعني �أن �أنال �سوى قدر محدود من �شرف الم�شاركة 

في �إعداد هذا العدد من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي؛ وهو 

ما ي�ؤ�سفني حقا. فهذا العدد ك�سابقيه هو وثيقة رائعة توفر 

العالمي.  الاقت�صاد  في  يحدث  لما  وا�ضحة  ر�ؤية  للقارئ 

جون�سون  �سايمون  من  لكل  بال�شكر  �أتقدم  �أن  وي�سرني 

معهم  العامل  والفريق  دكري�سن  ويورغ  كولينز  وت�شارلز 

على ما بذلوه من جهد.

تقييم  التقرير  هذا  والثاني من  الأول  الف�صلان  يتناول 

تت�سم  مهمة  وهي  وتطوره،  العالمي  الاقت�صاد  حالة 

من  بحالة  يمر  العالمي  فالاقت�صاد  ا�ستثنائية.  ب�صعوبة 

�صدمة  من  ال�ضربات  يتلقى  حيث   - ال�سريع  التباط�ؤ 

من  وغيرها  الطاقة  ب�أ�سعار  م�صحوبة  ا�ستثنائية  مالية 

ال�سلع الأولية التي لا تزال مرتفعة — و�أ�صبح الكثير من 

�أو  الركود  من  قريب  و�ضع  في  �إما  المتقدمة  الاقت�صادات 

على و�شك الدخول فيه. 

وقد ت�صدرت تطورات الأ�سواق المالية عناوين الأخبار 

في الأ�سابيع الأخيرة. وتبدلت هيئة �أزمة القرو�ض العقارية 

في  لت�صبح   2007 عام  في  تك�شفت  التي  المخاطر  عالية 

كبيرة  ا�ضطرابات  في  تت�سبب  ائتمان  �أزمة  الراهن  الوقت 

و�أدت  و�أوروبا.  المالية بالولايات المتحدة  الم�ؤ�س�سات  في 

من  عدد  في  الملاءة  م�ستوى  ب��شأن  المتنامية  المخاوف 

الولايات  تتخذ  والتي  الأوروبية  المالية  الم�ؤ�س�سات  �أكبر 

�إلى  العالمي  المالي  النظام  �إي�صال  �إلى  لها  مقرا  المتحدة 

حافة الانهيار النُظُمي. �إلا �أن الآثار لا تزال محدودة على 

الاقت�صاد الحقيقي، مما قد يرجع جزئيا لدعم الا�ستهلاك 

ال�ضريبية،  الخ�صومات  طريق  عن  المتحدة  الولايات  في 

قطاع  في  والربحية  العمومية  الميزانيات  قوة  �أدت  بينما 

ال�شركات  �أمام  المجال  �إتاحة  �إلى  المالية  غير  ال�شركات 

غير  من  ولكن  الاقترا�ض.  من  بدلا  �أموالها  لا�ستخدام 

العوامل لفترة طويلة جدا.  �أي من هذه  �أن ي�ستمر  المتوقع 

فقد ازداد �ضيق �أو�ضاع الائتمان �إلى حد كبير في الأ�سابيع 

المالية  غير  ال�شركات  قدرة  ب�إ�ضعاف  يهدد  مما  الأخيرة، 

المال.  ر�أ�س  تعبئة  على  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  وعدد 

اتخاذ  �إلى  والأوروبية  الأمريكية  ال�سلطات  عمدت  وقد 

من  كبيرة  كميات  �ضخ  �شمل  ما  وهو  ا�ستثنائية،  تدابير 

ال�ضعيفة،  الم�ؤ�س�سات  �أو�ضاع  لت�سوية  والتدخل  ال�سيولة، 

الولايات المتحدة  ال�ضمانات، و�إ�صدار ت�شريع في  و�إتاحة 

�شراء  في  العامة  الأموال  ا�ستخدام  على  ين�ص  م�ؤخرا 

الأ�صول المتعثرة من البنوك. غير �أنه لا يت�ضح حتى الآن 

ما �إذا كانت هذه التدابير �ستكون كافية لتحقيق الا�ستقرار 

في الأ�سواق ودعم الثقة، و لا يزال الموقف محاطا ب�أجواء 

كثيفة من عدم اليقين.

ولي�ست هذه هي ال�صدمة الوحيدة التي ت�ضرب جنبات 

وال�سلع  النفط  �أ�سعار  ارتفعت  فقد  العالمي.  الاقت�صاد 

م�ستوياتها  �أعلى  �إلى  الأخيرة  ال�شهور  في  الأ�سا�سية 

بالمقايي�س التاريخية. وقد �أمكن الحد من زيادات الت�ضخم 

زيادة  اقتران  بف�ضل  المتقدمة،  الاقت�صادات  الأ�سا�سي في 

الت�ضخمية  التوقعات  بتثبيت  الحقيقية  الأجور  مرونة 

الاقت�صادي.  الن�شاط  في  حاد  انخفا�ض  حدوث  وتوقعات 

�أما في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية، فقد انطوت الآثار 

الأجور  م�ستويات  فانخف�ضت  كثيرا.  �أكبر  �أ�ضرار  على 

النفط  م�صدري  على  وتعذر  كبيرا،  انخفا�ضا  الحقيقية 

التخفيف من فورة الن�شاط في الاقت�صادات المختلفة.

  وبالتطلع �إلى الم�ستقبل، يتعين تقييم الكيفية المرجح 

العالمي.  الاقت�صاد  �إلى  ال�صدمات  هذه  بها  تنتقل  �أن 

افترا�ضات  ثلاثة  على  المجال  هذا  في  تنب�ؤاتنا  وترتكز 

ال�سلع  �أ�سعار  ت�ستقر  �أن  المرجح  من  �أنه  �أولها  �أ�سا�سية. 

ويتيح  الت�ضخمية  ال�ضغوط  يخفف  مما  والنفط،  الأولية 

مجالا �أكبر، عند الحاجة، لل�سيا�سات التو�سعية. والافترا�ض 

العقاري في  �أ�سعار الم�ساكن والن�شاط  �أن ت�صل  الثاني هو 

المقبلة،  ال�سنة  القاع خلال  �إلى م�ستوى  الولايات المتحدة 

ال�سكنية.  الا�ستثمارات  في  انتعا�ش  حدوث  �إلى  ي�ؤدي  مما 

حل  عنا�صر  �إعداد  في  فيتمثل  الثالث  الافترا�ض  �أما 

للأزمة المالية على م�ستوى النظام العالمي، رغم ا�ستمرار 

�ضيق �أو�ضاع الائتمان، على �أن يحول دون زيادة تدهور 

الو�ساطة المالية. وقد �أدى بنا هذا المزيج من الافترا�ضات 

نهاية  في  التعافي  �سيبد�أ  العالمي  النمو  ب�أن  التنب�ؤ  �إلى 

عدم  �أجواء  �أن  غير  جدا.  بطيئة  بوتيرة  كان  و�إن   ،2009

المعتاد،  تفوق  بدرجة  الم�ستقبلية  الآفاق  تكتنف  اليقين 

ومخاطر التطورات المعاك�سة لي�ست بال�ضئيلة.

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من  العدد  هذا  ف�إن  وكالمعتاد، 

العالمي يعالج عددا من ق�ضايا ال�ساعة بمزيد من التعمق. 

الأخيرة  الطفرة  ت�شكله  الذي  الثالث الخطر  الف�صل  فيبحث 

في �أ�سعار ال�سلع الأولية والذي يهدد بزوال التقدم المحرز 

ومن  الت�ضخم.  مكافحة  في  الما�ضيين  العقدين  مدار  على 
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— لا �سيما في حالة  �أن انخفا�ض بع�ض الأ�سعار  الم�ؤكد 

ال�ضغوط بع�ض  يوليو قد خفف من  �أوا�سط  — منذ  النفط 

ال�شيء، ولكن من ال�سابق لأوانه �إرخاء القيود. فمن المرجح 

�أن ت�ستمر �أ�سعار ال�سلع الأولية مرتفعة بالقيم الحقيقية �أكثر 

مما كانت في العقود ال�سابقة، و�سوف يتعين ا�ستيعاب هذا 

التحول في الأ�سعار الن�سبية بدون تحفيز �آثار غير مبا�شرة 

على تكوين الأ�سعار والأجور. ويرجح �أن تكون هذه المهمة 

�أ�سهل في الاقت�صادات المتقدمة، حيث ي�سهم ات�ساع فجوات 

الناتج في ال�سيطرة على ال�ضغوط الت�ضخمية. وف�ضلا على 

ذلك، ف�إن هذه الاقت�صادات �أقل كثافة في ا�ستخدام ال�سلع 

مرونة  بزيادة  وتتمتع  ال�سبعينات،  بفترة  مقارنة  الأولية 

الذي  الأمر  النقدية  �سيا�ساتها  �أطر  وثبات  العمل  �أ�سواق 

جعلها تنجح �إلى حد كبير في تثبيت التوقعات الت�ضخمية. 

عر�ضة  �أكثر  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �أن  غير 

مواردها،  كثافة  لازدياد  نظرا   — الت�ضخم  لتداعيات 

�سرعة  وازدياد  النقدية،  �سيا�ساتها  �أطر  ثبات  وانخفا�ض 

يتزايد  البلدان،  هذه  من  العديد  وفي  فيها.  النمو  معدلات 

تباط�ؤ  �أن  ورغم  بالفعل،  المبا�شرة  غير  الآثار  و�ضوح 

�أن  يُفتر�ض  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  وتراجع  العالمي  النمو 

ي�سهما بدور في ا�ستعادة ال�سيطرة على الت�ضخم، فلا تزال 

الت�ضخمية  التجاوزات  تت�سبب  ب�أن  قائمة  الاحتمالات 

ال�سعي  في  �شاق  بجهد  تحققت  التي  المكا�سب  �ضياع  في 

لمكافحة الت�ضخم، الأمر الذي يقت�ضي اتخاذ �إجراءات �أكثر 

ت�شددا في الم�ستقبل لكبح جماح الت�ضخم من جديد.  

الرئي�سية  الاهتمامات  �أحد  الرابع  الف�صل  ويعالج 

المالية  الأزمة  �أثر  �أي  العالمي،  للاقت�صاد  الوا�ضحة 

تماما  الوا�ضح  فمن  الاقت�صادي.  الن�شاط  على  الراهنة 

المالي  النظام  لها  يتعر�ض  �صدمة  �أكبر  الآن  ن�شهد  �أننا 

للولايات  بالن�سبة  الأقل  على  الكبير،  الك�ساد  منذ  العالمي 

الناتج  �أن ن�شهد هبوطا في  �أ�صبح م�صيرنا  المتحدة. وهل 

على غرار ما حدث في ثلاثينات القرن الما�ضي؟ والإجابة 

على هذا ال��سؤال، كما يبين الف�صل الرابع، هي �أن التاريخ 

ي�ضم معلومات متباينة. فلم تكن فترات ال�ضغوط المالية 

غير  هبوط.  نوبات  حتى  ولا  ركود  بفترات  دوما  متبوعة 

المالي  ال�ضغط  يت�سبب  عندما  �أنه  �أي�ضا  يبين  التحليل  �أن 

في �أ�ضرار كبيرة بالنظام الم�صرفي — كما هو الحال في 

حدوث  احتمالية  تتزايد   — الحالية  المالي  ال�ضغط  نوبة 

نوبة هبوط حادة ومطولة في الن�شاط الاقت�صادي. وهو ما 

يت�ضح تماما من خلال تجارب العديد من الاقت�صادات التي 

عانت من �أزمات مالية قا�سية على مدار العقود الما�ضية، 

كبلدان ال�شمال الأوروبي واليابان مثلا. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

على  اعتمادا  الأكثر  المالية  النظم  ذات  الاقت�صادات  ف�إن 

�أو على قوى ال�سوق تبدو �أكثر عر�ضة على وجه  المناف�سة 

الخ�صو�ص لانكما�شات حادة في الن�شاط الاقت�صادي عند 

التمويل  �أن  هو  ذلك  في  وال�سبب  المالي.  ال�ضغط  مواجهة 

م�سايرا  يكون  ما  غالبا  الاقت�صادات  هذه  في  بالدين 

�أزمة  وقوع  مخاطر  تزداد  حيث   - الدورية  للاتجاهات 

الولايات المتحدة  �أن  �شاملة. ولكن هل يعني ذلك  ائتمان 

— ذات النظام المالي القائم على ال�سوق بلا منازع - في 
�سبيلها �إلى الدخول في فترة ركود عميق؟ لي�س بال�ضرورة، 

يت�ضح  كما  �أي�ضا،  �أهمية  ت�شكل  �أخرى  عوامل  هناك  لأن 

بم�صدرين  يحظى  الأمريكي  فالاقت�صاد  الف�صل.  هذا  من 

للدعم هما ا�ستجابة الاحتياطي الفيدرالي ال�سريعة والقوية 

ال�شركات  قطاع  وقوة  الأ�سا�سية  الفائدة  �أ�سعار  بخف�ض 

غير المالية الأمريكية. وكان انخفا�ض م�ستوى المديوينية 

وارتفاع م�ستوى الأرباح قد �ساعدا م�ؤ�س�سات الأعمال في 

�أنه  غير  المالية.  العا�صفة  تجاوز  على  المتحدة  الولايات 

قدرة  احتمالات  انخف�ضت  المالية  الأزمة  ا�ستمرت  طالما 

ال�شركات غير المالية على دعم النمو القوي. 

قديم  جدل  على  جديدة  نظرة  الخام�س  الف�صل  ويلقي 

م�ضادة  ك�أداة  العامة  المالية  �سيا�سة  قيمة  حول   —
مع  جديدة  ن�سبية  �أهمية  اكت�سب   — الدورية  للاتجاهات 

تباط�ؤ وتيرة الاقت�صاد العالمي ومع ما �أثارته ا�ضطرابات 

ال�سيا�سة  الأ�سواق المالية من ت�سا�ؤلات حول مدى فعالية 

النتائج م�شجعة تماما بالن�سبة لم�ؤيدي  النقدية. ولا تبدو 

العمل الجاد على �صعيد المالية العامة: فعلى وجه العموم 

المالية  الدفعة  �أثر   – العامة  المالية  م�ضاعِفات  جاءت 

في  وكانت  تماما،  منخف�ضة   – الناتج  على  الا�ستن�سابية 

بع�ض الأحيان تعمل حتى في الاتجاه المعاك�س، لا �سيما 

حيث  المرتفعة  المديونية  م�ستويات  ذات  الاقت�صادات  في 

قد ي�ؤدي التحول �إلى �سيا�سة المالية العامة التو�سعية �إلى 

الأجل  في  الدين  تحمل  على  القدرة  حول  ال�شكوك  �إثارة 

على  يتعين  �أنه  بال�ضرورة  يعني  لا  ذلك  ولكن  الطويل. 

المالية  �سيا�سة  ا�ستخدام  عن  التخلي  ال�سيا�سات  �صانعي 

ي�ؤكد  ولكنه  الدورية،  للاتجاهات  م�ضادة  ك�أداة  العامة 

�أن  �إليها، ينبغي  العامة، عند الحاجة  �أن مبادرات المالية 

تكون موجهة نحو تحقيق الحد الأق�صى من الأثر في الأجل 

الطويل بدون �إ�ضعاف ال�سلامة المالية العامة على المدى 

البعيد. 

دور  تعزيز  �إمكانية  في  ننظر  �أن  �أي�ضا  بنا  وحري 

�سيا�سة المالية العامة ك�أداة لتثبيت الاقت�صاد الكلي وذلك 

عن طريق تقوية �إطار المالية العامة الأو�سع نطاقا. وهنا 

تعزيز  �إمكانية  الأول،  بالاهتمام.  جديران  خياران  يوجد 

برامج  ا�ستجابة  زيادة  خلال  من  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات 

ال�ضرائب والتحويلات المعتادة للاتجاهات الدورية. وعلى 

البطالة  ت�أمينات  نظم  �سخاء  زيادة  يمكن  المثال،  �سبيل 
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عندما يمر الاقت�صاد بفترة هبوط وتزداد �صعوبة الح�صول 

خطوات  اتخاذ  �إمكانية  هو  الثاني،  والخيار  العمل.  على 

 – العامة  المالية  ل�سيا�سة  الكلي  الحوكمة  هيكل  لتعزيز 

الت�أكد  للدين« عن طريق  »التحيز  تقليل مخاطر  وبالتالي 

الهبوط  فترة  �أثناء  العامة  المالية  �أو�ضاع  تي�سير  �أن  من 

التو�سع المالي. فتح�سين نظام  �أثناء فترات  ت�شديد  يوازنه 

فعالية  وبالتالي  الم�صداقية  تعزيز  ��شأنه  من  الحوكمة 

الدفعة المالية. ومع �إدراك مزايا وعيوب هذين المنهجين، 

�أرى بالفعل �أنهما جديران بالدرا�سة.    

حل  �إيجاد  �إلى  ال�ساد�س  الف�صل  ي�سعى  الختام،  وفي 

في  ال�سبب  وهو  �ألا  الأهمية،  من  قدر  على  محير  ل��سؤال 

في  الجارية  الح�سابات  �أر�صدة  بين  التفاوت  ازدياد 

الأخيرة،  ال�سنوات  في  المختلفة  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

حيث ازدادت الفوائ�ض المتراكمة في �آ�سيا ال�صاعدة بينما 

ال�صاعدة،  �أوروبا  في  �سيما  لا  �أخرى،  اقت�صادات  �شهدت 

عدم  من  وبالرغم   ‎الأمد.‏ وطويلة  جدا  كبيرة  عجز  حالات 

ي�شير  الف�صل  هذا  ف�إن  ال��سؤال،  لهذا  واحدة  �إجابة  وجود 

في  �ساهما  الأهمية  من  قدر  على  عاملان  هناك  �أن  �إلى 

وانفتاح  المحلي  المالي  التحرير  �سرعة  وهما  الو�ضع  هذا 

�سيما في تلك  ال�صاعدة، لا  �أوروبا  الر�أ�سمالي في  الح�ساب 

الاتحاد  في  اندماجها  وتيرة  ت�سارعت  التي  الاقت�صادات 

م�ستويات  بناء  على  ال�صاعدة  �آ�سيا  وتركيز  الأوروبي، 

الوقاية  بمثابة  لتكون  الدولية  الاحتياطيات  من  مرتفعة 

 -  1997 الفترة  في  الأ�سيوية  الأزمة  �أعقاب  في  الذاتية 

�إذا  ما  حول  الت�سا�ؤل  على  يجيب  لا  ذلك  �أن  غير   .1998

�أن  الم�ؤكد  فمن  تدوم.  �سوف  الأخيرة  الأنماط  هذه  كانت 

البيئة العالمية الم�ضطربة تفر�ض �ضغطا على الاقت�صادات 

وبالمثل  الجارية  ح�ساباتها  في  كبيرا  عجزا  تعاني  التي 

لديها احتياجات كبيرة من التمويل الخارجي. 

�أوليفيية بلان�شار

الم�ست�شار الاقت�صادي ومدير �إدارة البحوث    



�أثر  على  ال�شديد  الهبوط  من  مرحلة  العالمي  الاقت�صاد  بد�أ 

�أخطر �صدمة مالية تتعر�ض لها لاأ�سواق المالية النا�ضجة منذ 

ثلاثينات القرن الما�ضي. فمن المتوقع �أن ي�شهد النمو العالمي 

تباط�ؤا حادا في عام 2008، و�ألا يبد�أ حدوث انتعا�ش متوا�ضع 

�إلا في �أواخر عام 2009. وقد ارتفع الت�ضخم تحت ت�أثير طفرة 

الارتفاع  هذا  يتجاوز  �ألا  المتوقع  ولكن  لاأولية،  ال�سلع  �أ�سعار 

اليقين  عدم  من  �أجواء  الراهن  الموقف  وت�سود  معتدلة.  حدودا 

معاك�سة  مخاطر  المتوقعة  باحتمالاته  تحيط  كما  ال�شديد، 

كبيرة. ويتمثل التحدي لاآني �أمام ال�سيا�سات في تحقيق ا�ستقرار 

الن�شاط  فترة  بالاقت�صادات  العبور  مع  المالية،  لاأو�ضاع 

المتباطئ وموا�صلة ال�سيطرة على الت�ضخم.  

الاقت�اصد العالمي تحت وط�أة ال�ضغوط

ال�سريع بعد  التباط�ؤ  العالمي بحالة من  يمر الاقت�صاد 

�سنوات �سادها النمو القوي )الف�صلان الأول والثاني(. فهناك 

العالمي،  الن�شاط  ا�ستثنائية ت�ضرب جنبات  مالية  �صدمة 

م�صحوبة ب�أ�سعار الطاقة وغيرها من ال�سلع الأولية التي لا 

تزال مرتفعة. و�أ�صبح الكثير من الاقت�صادات المتقدمة �إما 

في و�ضع قريب من الركود �أو على و�شك الدخول فيه، بينما 

النمو يوا�صل الانخفا�ض في الاقت�صادات ال�صاعدة. 

الأزمة  عمق  الما�ضية  ال�ستة  ال�شهور  في  ازداد  وقد 

انهيار  مع   2007 �أغ�سط�س  في  تتفجر  بد�أت  التي  المالية 

�وسق الرهن العقاري عالي المخاطر في الولايات المتحدة، 

في  الا�ضطرابات  ت�وسدها  جديدة  مرحلة  الأزمة  ودخلت 

�أنحاء  جميع  في  ملمو�سا  الت�أثير  ويبدو  الما�ضي.  �سبتمبر 

ال�صاعدة  الأ�وساق  تلم�سه  ما  وهو  العالمي،  المالي  النظام 

على نحو متزايد. و�أدت المخاوف المتنامية ب��شأن م�ستوى 

مالية  لم�ؤ�س�سات  عاجلة  ت�صفية  عمليات  �إلى  الملاءة 

في  كبير  اهتزاز  عن  و�أ�سفرت  كبرى  و�أوروبية  �أمريكية 

الثقة. ولمواجهة هذه التطورات، عمدت ال�سلطات الأمريكية 

والأوروبية �إلى اتخاذ تدابير ا�ستثنائية تهدف �إلى تحقيق 

كبيرة  كميات  �ضخ  �شمل  ما  وهو  الأ�وساق،  في  الا�ستقرار 

�أو�ضاع الم�ؤ�س�سات  من ال�سيولة، والتدخل العاجل لت�وسية 

ت�شريع  و�إ�صدار  الودائع،  على  الت�أمين  و�إتاحة  ال�ضعيفة، 

الأموال  ا�ستخدام  الولايات المتحدة م�ؤخرا ين�ص على  في 

�أن  غير  البنوك.  من  المتعثرة  الأ�صول  �شراء  في  العامة 

الموقف لا يزال محاطا ب�أجواء كثيفة من عدم اليقين حتى 

وقت �صدور هذا التقرير.

والوقود  الغذاء  �أ�سعار  اقترنت طفرة  الوقت،  نف�س  وفي 

التي  الإنتاجية  الطاقة  بقيود  منذ عام 2004  المتوا�صلة 

بلغ  حتى  الت�ضخم  معدلات  رفع  في  فت�سببت  حدة  تزداد 

التحليل  وح�سب  كامل.  عقد  منذ  م�سبوقة  غير  م�ستويات 

الوارد في الف�صل الثالث من التقرير، حدث ت�سارع �شديد في 

معدل ارتفاع �أ�سعار الم�ستهلكين في الاقت�صادات ال�صاعدة 

الوزن  �إلى  يرجع  ما  وهو  الخ�صو�ص،  وجه  على  والنامية 

الكبير المخ�ص�ص للغذاء في �سلال الا�ستهلاك، والنمو الذي 

لا يزال بالغ ال�سرعة، والتوقعات الت�ضخمية التي �أ�صبحت 

التي  البلدان  �أن  بالذكر  وجدير  قبل.  ذي  من  ثباتا  �أقل 

الت�ضخم تمكنت من تحقيق نتائج  ا�ستهداف  اعتمدت نظم 

المتقدمة  الاقت�صادات  �أما في  العموم.  وجه  على  �إيجابية 

الت�ضخم  زيادة  عن  النفط  �أ�سعار  ارتفاعات  �أ�سفرت  فقد 

الأ�سا�سي لا تزال تبدو  الت�ضخم  الكلي، و�إن كانت �ضغوط 

تحت ال�سيطرة.  

وي�أتي تدهور �أداء الاقت�صاد العالمي م�ؤخرا بعد تو�سع 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  اندماج  تزايد  على  بُني  م�ستمر 

الأحداث  ا�ستقراء  �أن  العالمي. غير  الاقت�صاد  والنامية في 

ال�سيا�سات  تراخي  يكون  �أن  احتمال  �إلى  ي�شير  الما�ضية 

الطريق  فتحا  قد  التنظيمية  والقواعد  الكلية  الاقت�صادية 

الم�سموح  “ال�سرعة  يتجاوز  كي  العالمي  الاقت�صاد  �أمام 

في  الاختلالات  تراكم  في  �أ�سهم  قد  يكون  وربما  ـ  بها” 

الأ�وساق المالية و�أ�وساق الم�ساكن و�أ�وساق ال�سلع. وفي نف�س 

الوقت، �أدت عيوب الأ�وساق، م�صحوبة بمواطن الق�صور في 

ال�سيا�سات المتبعة �إلى الحيلولة دون قيام الآليات الموازِنة 

بدور فعال وال�سماح بتراكم ال�ضغوط في الأ�وساق. 

التعافي لم يلح في الأفق بعد ويرجح �أن 

يكون ظهوره تدريجيا

الأو�ضاع  تظل  �أن  يرجح  المقبلة،  الفترة  �إلى  بالنظر 

المالية بالغة ال�صعوبة، مما يكبل احتمالات النمو العالمي. 

وتفتر�ض توقعات ال�سيناريو الأ�سا�سي �أن تنجح الإجراءات 

تحقيق  في  والأوروبية  الأمريكية  ال�سلطات  اتخذتها  التي 

الأحداث  من  مزيد  وتجنب  المالية  الأو�ضاع  ا�ستقرار 

�أن  المرجح  فمن  ذلك  ومع  العالمي.  النظام  على  الم�ؤثرة 

بدرجة  مرتفعة  المقابل  الطرف  مخاطر  م�ستويات  تظل 

ا�ستثنائية لبع�ض الوقت، مما يبطئ تح�سن �أو�ضاع ال�سيولة 

خطة  تنفيذ  نجاح  مع  حتى  الرئي�سة،  المالية  الأ�وساق  في 

�س
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من  المتعثرة  الأ�صول  �إزالة  �إلى  الرامية  المتحدة  الولايات 

ذلك، يوجد  البنوك. وف�ضلا على  العمومية في  الميزانيات 

احتمال كبير ب�أن تقع خ�سائر ائتمانية �إ�ضافية مع تباط�ؤ 

التحديات  تظل  الأجواء،  هذه  وفي  العالمي.  الاقت�صاد 

ر�ؤو�س  تعبئة  على  المالية  الم�ؤ�س�سات  قدرة  �أمام  ج�سيمة 

�أموال جديدة. وبالتالي، وكما يطرح تقرير الا�ستقرار المالي 

العالمي للنقا�ش في عدد �أكتوبر 2008، �وسف يظل تخفي�ض 

ن�سب الرفع المالي عملية مطولة، مما يعني �أن الحدود التي 

تقيد �سرعة �إن�شاء الائتمان ـ والن�شاط الاقت�صادي ـ �وسف 

تظل قائمة على الأقل طوال عام 2009.

ركيزة  تكون  �أن  يتوقع  عوامل  عدة  فهناك  ذلك،  ومع 

لانتعا�ش تدريجي في �أواخر عام 2009:   	

من المتوقع �أن ت�ستقر �أ�سعار ال�سلع، حتى و�إن ثبتت عند  	•
الما�ضية.  عاما  الع�شرين  في  م�سبوقة  غير  م�ستويات 

و�وسف يبد�أ في عام  2009 تراجع �آثار معدلات التبادل 

�أ�سعار  ارتفاع  التي ترتبت على  التجاري غير المواتية 

النفط في عام 2008 بن�سبة تجاوزت 50%، مما يعطي 

دفعة للا�ستهلاك في البلدان الم�ستوردة للنفط. 

م�ستوى  �إلى  الم�ساكن  تطورات قطاع  ت�صل  �أن  ويُنتظر  	•
القاع في العام القادم، رافعة بذلك العبء الذي فر�ضته 

ا�ستقرار  �أن ي�ؤدي  النمو منذ عام 2006. ويُنتظر  على 

خ�سائر  من  الحد  �إلى  المطاف  �آخر  في  الم�ساكن  �أ�سعار 

يُنتظر  كما  العقاري،  بالرهن  المرتبطة  المالي  القطاع 

�أن ي�ؤدي التدخل الذي تم م�ؤخرا في الم�ؤ�س�ستين اللتين 

“فريدي  و  ماي”  “فاني  وهما  ـ  الحكومة  ترعاهما 

�إلى زيادة الائتمان المتوافر للقطاع. وبالرغم  ـ  ماك” 

من احتمال ت�أخر دورة �أ�سعار الم�ساكن وما يرتبط بها 

من ت�صحيح في الاقت�صادات المتقدمة الأخرى، ف�وسف 

تت�أثر هذه الاقت�صادات ت�أثرا بالغ الحدة بتبعات الأزمة 

المالية ككل. 

ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في  الزخم  هدوء  من  وبالرغم  	•
ل�صمود  داعما  م�صدرا  تظل  �أن  المتوقع  من  يزال  فلا 

الاقت�صاد العالمي، ا�ستنادا �إلى قوة �إنتاجيتها وتح�سن 

الأزمة  ا�ستمرت  كلما  الحال،  وبطبيعة  �سيا�ساتها.  �أطر 

المالية، زاد احتمال ت�أثر هذه الاقت�صادات. 

لتوقعات  كبير  تخفي�ض  حدث  الخلفية،  هذه  وعلى 

عدد  في  ورد  بما  مقارنة  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  في  النمو 

يوليو 2008 من تقرير م�ستجدات الاقت�صاد العالمي. فمن 

المتوقع حدوث بع�ض الانخفا�ض في متو�سط النمو العالمي 

ال�سنوي من 5% في عام 2007 �إلى 3.9% في عام 2008 و 

3% في عام 2009 ـ وهو �أبط�أ المعدلات الم�سجلة منذ عام 

�إلى حالة  �أن ت�صل الاقت�صادات المتقدمة  2002. ويتوقع 

من الركود �أو تو�شك على الو�صول �إليها في الن�صف الثاني 

من عام 2008 و�أوائل 2009، و�أن يكون التعافي المنتظر 

التدرج  ا�ستثنائيا من حيث  �أواخر عام 2009 تعافيا  في 

معظم  في  النمو  يتباط�أ  و�وسف  الما�ضي.  معايير  ح�سب 

م�ستوى  عن  لينخف�ض  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

الاتجاه العام. وعلى �صعيد الت�ضخم، من المتوقع �أن ي�ؤدي 

التباط�ؤ المتزايد الم�صحوب با�ستقرار �أ�سعار ال�سلع الأولية 

�إلى احتواء معدل الارتفاعات ال�سعرية، مما يعود بالت�ضخم 

�إلى �أقل من 2% في عام 2009 في الاقت�صادات المتقدمة. 

ينح�سر  �أن  يُنتظر  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات  وفي 

في  الزيادات  انتقال  ا�ستمرار  مع  �أكبر،  بتدرج  الت�ضخم 

�أ�سعار ال�سلع الأولية �إلى الم�ستهلكين. 

من  لكثير  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  تنب�ؤات  وتتعر�ض 

المخاطر التي تهدد تحققها. ويدور �أول هذه المخاطر حول 

ال�ضغط  يظل  فقد  ال�صلة.  ذات  المالية  الم�سائل  من  اثنين 

المالي بنف�س ال�شدة وت�صبح القيود الائتمانية المترتبة على 

خف�ض ن�سب الرفع المالي �أكثر عمقا وا�ستمرارية مما ورد 

في ال�سيناريو الأ�سا�سي. و�إ�ضافة �إلى ذلك، يمكن �أن ي�صل 

�أعمق  م�ستوى  �إلى  الأمريكية  الم�ساكن  �وسق  في  التدهور 

يت�سع  �أن  يمكن  بينما  التنب�ؤات،  في  ورد  مما  �أمدا  و�أطول 

نطاق ال�ضعف في �أ�وساق الم�ساكن الأوروبية. وقد �أ�صبحت 

المخاطر الت�ضخمية التي يتعر�ض لها النمو �أكثر توازنا في 

الوقت الراهن ب�سبب تراجع �أ�سعار ال�سلع الأولية مع تباط�ؤ 

الن�شاط الاقت�صادي. وفي نف�س الوقت، لا تزال الانقطاعات 

تزايد  واحتمالات  الأموال  ر�ؤو�س  تدفقات  في  المحتملة 

الحمائية بمثابة مخاطر �إ�ضافية تهدد الانتعا�ش. 

المالي  ال�ضغط  بين  الروابط  الرابع  الف�صل  ويبحث 

ونوبات هبوط الن�شاط الاقت�صادي، حيث يقارن التجارب 

الأخيرة بمثيلاتها ال�سابقة. وي�شير التحليل �إلى �أن ال�ضغط 

يخلف  الم�صرفي  القطاع  �إلى  جذوره  ترجع  الذي  المالي 

�آثارا اقت�صادية �أ��وسأ في العادة مقارنة بال�ضغط الذي ين��شأ 

التحول  و�أن  ال�صرف،  �أ�سعار  ب�سبب  �أو  الأ�سهم  �أ�وساق  في 

نحو الو�ساطة المالية الأكثر اعتمادا على القواعد التجارية 

البحتة ربما يكون قد دعم هذا الت�أثير. ويبدو �أن الظروف 

الميزانيات  ف�إن  ثم  ومن  النتائج.  على  ت�ؤثر  المبدئية 

في  المالية  غير  ال�شركات  لدى  ن�سبيا  ال�سليمة  العمومية 

الولايات المتحدة و�أوروبا الغربية في بداية مرحلة الهبوط 

الراهنة ت�سهم في دعم القدرة على تحمل ال�صدمات، ولكنها 

�ستتعر�ض للخطر في حالة ا�ستمرار ال�ضغط المالي.  

ع
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المتعلقة  المخاوف  بع�ض  ال�ساد�س  الف�صل  ويطرح 

تكون  وربما  الجارية.  الح�سابات  في  الكبير  العجز  ببلدان 

ن�سب  تخفي�ض  ي�سفر  حيث  خا�صة،  �أهمية  المخاوف  لهذه 

الرفع المالي عالميا عن تقلي�ص التمويل الخارجي المتاح 

للاقت�صادات ال�صاعدة. وي�سعى هذا الف�صل �إلى تف�سير �أوجه 

بلدان  �سلوك الح�سابات الجارية عبر  الكبير في  الاختلاف 

بلدان  في  الكبير  العجز  حالات  ويربط  ال�صاعدة،  العالم 

والإ�صلاح  الر�أ�سمالي،  الح�ساب  بتحرير  ال�صاعدة  �أوروبا 

الاقت�صادي  التقارب  �أوجدها  التي  والفر�ص  المالي، 

الأوروبي. غير �أن حالات العجز الكبير والم�ستمر يمكن �أن 

تعزيزها  على  تعمل  مخاطر  وهي  مفاجئ،  ب�شكل  تنتهي 

نظم �أ�سعار ال�صرف الجامدة. والواقع �أن ت�أثير ا�ضطرابات 

الأ�وساق المالية كان �أ�شد وط�أة في الاقت�صادات ذات العجز 

وقع  الذي  بالت�أثير  مقارنة  الجارية  الكبير في ح�ساباتها 

على البلدان ذات العجز المحدود �أو التي تحقق فوائ�ض.  

�اصنعو ال�سيا�است بين �شقي الرحى

يواجه �صانعو ال�سيا�سات اليوم في جميع �أنحاء العالم 

م�ستقرة  مالية  �أو�ضاع  تحقيق  في  تتمثل  ج�سيمة  مهمة 

المتباطئ  النمو  �سالمة من فترة  باقت�صاداتهم  العبور  مع 

الأطراف  متعددة  الجهود  وتكت�سب  الت�ضخم.  واحتواء 

الراهنة، بما في ذلك ما يتخذ  الظروف  �أهمية خا�صة في 

من مبادرات على �صعيد ال�سيا�سات لمعالجة الا�ضطرابات 

المالية، وتخفيف درجة ال�ضيق التي بلغتها �أ�وساق ال�سلع، 

تنوء  التي  المنخف�ض  الدخل  ذات  الاقت�صادات  وم�ساندة 

بعبء فواتير الواردات الغذائية الباهظة. 

�سيا�سات  اتباع  بن�شاط على  القُطرية  ال�سلطات  وتعمل 

ت�ستهدف ا�ستقرار الأو�ضاع المالية. و�وسف يتطلب تحقيق 

معالجة  تكفل  �شاملة  ا�ستجابات  الج�سيمة  المهمة  هذه 

المتعثرة،  الأ�صول  مع  التعامل  �أي  ـ  النظامية  الم�شكلات 

وت�شجيع �إعادة بناء ر�ؤو�س الأموال الم�صرفية، وا�ستعادة 

�أ�وساق التمويل، مع الاهتمام بم�صالح دافعي  ال�سيولة في 

وينبغي  الأخلاقي.  الخطر  اعتبارات  ومراعاة  ال�ضرائب 

�ضمان التن�سيق الدولي بين المناهج القومية حتى يت�سنى 

حل الم�شكلات الم�شتركة وتجنب �إن�شاء حوافز معاك�سة عبر 

الحدود.

المتحدة  الولايات  مبادرة  ت�سهم  �أن  المنتظر  ومن 

خف�ض  تحقيق  في  بالعقارات  المرتبطة  الأ�صول  ب�شراء 

الأ�صول  البنوك من جراء  على  الواقعة  لل�ضغوط  تدريجي 

المتعثرة، ومن ثم ت�شجيع عودة م�صادر التمويل الم�ستقرة 

هناك  تكون  �أن  �أي�ضا  المرجح  �أن  غير  الثقة.  وا�سترجاع 

حاجة للأموال العامة كي ت�ساعد البنوك على �إعادة بناء 

قواعدها الر�أ�سمالية. ففي �أوروبا الغربية، تتطلب ا�ستعادة 

والمن�سق  المت�ضافر  بالعمل  �صارما  التزاما  حاليا  الثقة 

و�إعادة  حينه  في  المتعثرة  الأ�صول  �إثبات  يتي�سر  حتى 

اتفاقيات  و�ضع  الأ�سا�سية  المهام  ومن  البنوك.  ر�سملة 

المختلفة،  الظروف  من  وا�سع  نطاق  مع  تتوافق  تعاونية 

بما في ذلك الق�ضاء على ال�ضغوط في الم�ؤ�س�سات الكبرى 

العابرة للحدود و�ضمان الات�ساق في المناهج القائمة على 

التو�سع في ت�أمين الودائع.

في  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  تهدف  �أن  وينبغي 

الاقت�صادي، ومن  الن�شاط  �إلى دعم  المتقدمة  الاقت�صادات 

ثم الم�ساهمة في الخروج من حلقة الآثار المرتدة ال�سلبية 

تجنب  مع  والمالي،  الحقيقي  الاقت�صاد  �أو�ضاع  بين  فيما 

�إغفال المخاطر الت�ضخمية.

ومما ي�ساعد على احتواء الت�ضخم �سرعة تباط�ؤ الن�شاط  	•
م�ساحة  وهناك  الناتج.  فجوة  في  الم�ستمر  والات�ساع 

بع�ض  في  بالفعل  متاحة  النقدية  القيود  لتخفيف 

اليورو والمملكة المتحدة  �سيما في منطقة  الحالات، لا 

الارتفاع،  �شديدة  الأجل  ق�صيرة  الفائدة  �أ�سعار  حيث 

وذلك على �أثر تراجع ال�ضغوط الت�ضخمية وتدهور �آفاق 

الاقت�صاد.

�أدوات  ت�ؤدي  العامة،  المالية  ب�سيا�سة  يت�صل  وفيما  	•
الوقاية من ال�صدمات  التلقائي دورا مفيدا في  ال�ضبط 

التي ت�صيب الن�شاط الاقت�صادي، وينبغي �أن يُترك لها 

المجال كي تعمل بحرية، �شريطة �ألا تتعار�ض م�سارات 

على  الأو�ضاع  ا�ستمرارية  على  الحفاظ  مع  الت�صحيح 

مالية  دفعة  �إعطاء  يكون  �أن  ويمكن  الطويل.  المدى 

تن�شيطية على �أ�سا�س ا�ستن�سابي عاملا داعما للنمو �إذا 

ما تحققت المخاطر الأكثر �سلبية، �شريطة �أن ت�أتي هذه 

الدفعة في الوقت المنا�سب وتكون دقيقة التوجه �صوب 

الهدف و�ألا ت�ؤثر على ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة. 

وفي الظروف الحالية، ينبغي تركيز الحيز المالي المتاح 

وقطاع  المالي  القطاع  في  الا�ستقرار  جهود  دعم  على 

الإ�سكان ح�سب مقت�ضى الحال، بدلا من ا�ستخدامه في 

المنا�سب،  الوقت  وفي  �شاملة.  تن�شيطية  دفعة  �إعطاء 

�وسف تن��شأ الحاجة �إلى موازنة التعديلات التي �أدخلت 

�ضبط  لأهداف  حمايةً  العامة  المالية  �سيا�سات  على 

�أو�ضاع المالية العامة على المدى المتو�سط.  

تباينا  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  �أولويات  وتتباين 

يقوم  حيث  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات  عبر  كبيرا 

�صانعو ال�سيا�سات بموازنة النمو والمخاطر الت�ضخمية.
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متزايد  لعدد  بالن�سبة  المخاطر  ميزان  في  تحول  هناك  	•
من  القلق  على  باعثا  �أ�صبح  حيث  الاقت�صادات  من 

الخارجية  الأو�ضاع  تدهور  ظل  في  الن�شاط  تباط�ؤ 

هذا  ويبرر  الكلي.  الت�ضخم  معدل  في  التراجع  وبدء 

التحول �إيقاف دورة ت�شديد ال�سيا�سة النقدية، وخا�صة 

في الحالات التي تترك �أ�سعار ال�سلع الأولية فيها �آثارا 

التحول  و�سيكون  الت�ضخم،  غير مبا�شرة محدودة على 

�صوب تخفيف القيود �أمرا مطلوبا �إذا ما ا�ستمر تدهور 

الاحتمالات المتوقعة. و�إزاء كثافة التدفقات الر�أ�سمالية 

الخارجة، �وسف يتعين على البلدان �أن ت�صدر ا�ستجابة 

�سعر  ا�ستخدام  مع  ال�سيولة،  كفاية  ل�ضمان  �سريعة 

ال�صرف ك�أداة لامت�صا�ص بع�ض ال�ضغوط. وف�ضلا على 

ذلك، ينبغي �أن تعمل هذه البلدان على تكثيف جهودها 

ال�ضغوط  لمنع  قدرات  من  تمتلكه  ما  تح�سين  بغية 

المالية و�إدارتها والتخل�ص منها، وهو ما ي�شمل الجهود 

في مجال التخطيط للطوارئ. 

في  للقلق  م�صدرا  تزال  لا  الت�ضخم  �ضغوط  �أن  غير  	•
الغذاء  �أ�سعار  البلدان الأخرى نتيجة لارتفاعات  بع�ض 

الأجور،  وت�سارع معدلات  العر�ض  قيود  وتزايد  الحادة 

التراجع  �أن  من  وبالرغم  العام.  القطاع  في  وخا�صة 

قد  م�ؤخرا  الدولية  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �شهدته  الذي 

التي  الإنجازات  �أ�صبحت  فقد  ال�ضغوط،  ب�ضع  يخفف 

�شهدتها ال�سنوات الأخيرة في تخفي�ض الت�ضخم مهددة 

�وسف  الم�صداقية،  م�ستوى  انخفا�ض  بالخطر؛ وبمجرد 

تكون �إعادة بنائها مهمة باهظة التكلفة وعملية طويلة 

الأمد. وقد يظل مطلوبا في هذه البلدان �إجراء المزيد من 

الت�شديد في ال�سيا�سة النقدية. 

الإدارة المكثفة ل�سعر  التي تتبع منهج  البلدان  وتواجه  	•
ال�صرف  �أ�سعار  ��شأن  ومن  ملحوظة.  تحديات  ال�صرف 

الأكثر مرونة �أن ت�ساعد على احتواء ال�ضغوط الت�ضخمية 

بتوفير م�ساحة �أكبر للتعديلات النقدية وفر�صة للمناورة 

في مواجهة تدفقات ر�ؤو�س الأموال الخارجة. وبطبيعة 

نظم  اختيار  في  تتدخل  �أخرى  اعتبارات  هناك  الحال، 

�سعر ال�صرف، بما في ذلك درجة التطور المالي وتنوع 

قاعدة الت�صدير على �سبيل المثال. 

داعما  دورا  العامة  المالية  �سيا�سة  ت�ؤدي  �أن  ويمكن  	•
العام  الإنفاق  كبح  فزيادة  الكلي.  الاقت�صاد  �إدارة  في 

من  عدد  في  الت�ضخمية  ال�ضغوط  تخفيف  ��شأنه  من 

فورة  من  المخاوف  بها  تحيط  تزال  لا  التي  البلدان 

�أهمية  الم��سألة  هذه  وتكت�سب  الاقت�صادي.  الن�شاط 

ح�ساباتها  في  عجزا  ت�شهد  التي  البلدان  في  خا�صة 

لعملاتها  مربوطة  �صرف  �أ�سعار  وتعتمد  الجارية 

تربط  التي  للنفط  الم�صدرة  الاقت�صادات  الوطنية. وفي 

عملاتها بالدولار الأمريكي، يمكن زيادة تركيز الإنفاق 

�أمام  توجد  وبينما  العر�ض.  اختناقات  تخفيف  على 

الاقت�صادات ال�صاعدة م�ساحة �أكبر مما �سبق لا�ستخدام 

�أ�سا�س م�ضاد للاتجاهات  على  العامة  المالية  �سيا�سة 

ف�إن  الاقت�صادية،  �آفاقها  تدهور  ازداد  ما  �إذا  الدورية 

هذا  �أن  �إلى  ينبه  الخام�س  الف�صل  في  الوارد  التحليل 

الإجراء لا يرجح �أن يكون فعالا ما لم تتر�سخ الثقة في 

�إمكانية الا�ستمرار وتت�سم التدابير بح�سن التوقيت ودقة 

تكلفة  في  متوا�صلة  زيادة  هناك  �أعم،  وب�شكل  الهدف. 

الدعم المالي لقطاعي الغذاء والوقود، وهو ترتيب غير 

�أما الخيار المف�ضل في هذا الخ�صو�ص  كفء بطبيعته. 

على  الفقيرة  الأ�سر  تعين  التي  الموجهة  البرامج  فهو 

تحمل تكاليف المعي�شة.   

�أطر ال�سيا�است تحتاج �إلى الإ�صلاح

�إلى  العالمي  الاقت�صاد  �أداء  في  الم�ستمر  التدهور  �أدى 

�أطر ال�سيا�سات الاقت�صادية  �إثارة المخاوف ب��شأن اختيار 

الأ�وساق  على  الم�ؤثرة  ال�سيا�سات  ملاءمة  ومدى  الكلية 

المالية و�أ�وساق ال�سلع الأولية.  

تنفيذ �سيا�سة “ال�سير �ضد اتجاه الريح” 

الحالية  الا�ستثنائية  البيئة  ظل  في  الاهتمام  ازداد 

الارتفاع  تركيزا على تجنب دورات  �أكثر  �سيا�سات  بو�ضع 

تعزيز  ي�شمل  ما  وهو  الأ�صول،  �أ�سعار  في  والانخفا�ض 

المناهج  ومن  الارتفاع.  فترات  في  ال�سيا�سات  ا�ستجابات 

�إدخال عن�صر ال�سلامة الاحترازية  الواعدة في هذا الم�سار 

الطابع  التوازن مع  ليحقق  التنظيمي  الإطار  الكلية �ضمن 

توليد  عملية  به  تت�سم  الذي  الدورية  للاتجاهات  الم�ساير 

ال�سيا�سة  �أطر  تو�سيع  في  �أي�ضا  النظر  وينبغي  الائتمان. 

�ضد  �أي  الريح”،  اتجاه  �ضد  “ال�سير  تتيح  لكي  النقدية 

�سريعة  تكون  عندما  وخا�صة  الأ�صول،  �أ�سعار  تحركات 

عن  البعد  �شديد  اتجاه  في  بالأ�سعار  ت�سير  �أنها  يبدو  �أو 

�أ�سا�سيات الاقت�صاد، و�إن كان ذلك يثير عددا من الق�ضايا 

المعقدة.  

م�صداقية  بتعزيز  الاهتمام  ازداد  ذلك،  على  وف�ضلا 

�أطر �سيا�سة المالية العامة، مما يعزز فعالية هذه ال�سيا�سة 

ك�أداة م�ضادة للاتجاهات الدورية. ولا تزال نقطة ال�ضعف 

الأ�سا�سية في �سيا�سة المالية العامة ذات الطابع التفاعلي 

القرارات  �صنع  ت�شجع  التي  ال�سيا�سي  الاقت�صاد  بيئة  هي 

كبير  عدد  يف�شل  لذلك،  ونتيجة  الأجل.  ق�صير  �أ�سا�س  على 
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من البلدان في �إف�ساح المجال �أثناء فترات الي�سر �أمام دفعة 

�أثناء  ا�ستن�سابي  �أ�سا�س  على  تتم  فعالة  تن�شيطية  مالية 

فترات الهبوط، �أو يلقى �صعوبة بالغة في معالجة التحديات 

المدى  على  العامة  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرارية  تهدد  التي 

الطويل. وي�شير الف�صل الخام�س �إلى �إمكانية تح�سين فعالية 

�سيا�سة المالية العامة في محاربة الهبوط الاقت�صادي عن 

طريق التحول نحو �أطر �أكثر اعتمادا على قواعد ثابتة ـ على 

وتطبيق  ـ  النقدية  ال�سيا�سة  المحكوم في  الا�ستن�ساب  غرار 

�آليات �أقوى للحوكمة المالية ال�سليمة على النحو الم�شاهد 

في عدد متنام من البلدان .

�سد الثغرات في البنى التحتية التنظيمية 

والرقابية

�إلى جانب معالجة التهديدات النظامية الآنية، تت�ضافر 

متعددة  ال�ضعف  مواطن  لمعالجة  �أي�ضا  حثيثة  جهود 

الحالية.  المالية  الا�ضطرابات  عنها  ك�شفت  التي  الجوانب 

وكما يو�ضح عدد �أكتوبر 2008 من تقرير الا�ستقرار المالي 

�إك�ساب  على  العمل  في  المحوري  الهدف  يتمثل  العالمي، 

الم�ؤ�س�سات المنفردة درجة �أكبر من الفعالية وال�صلابة في 

�إدارة المخاطر، بما في ذلك و�ضع �شروط �أكثر �إحكاما لر�أ�س 

�أف�ضل  ممار�سات  �إر�ساء  على  والإ�صرار  التنظيمي،  المال 

لإدارة ال�سيولة، وتح�سين الإف�صاح عن مخاطر المعاملات 

المدرجة في الميزانية العمومية والم�ستبعدة منها. وهناك 

مهمة حيوية �أخرى تتمثل في تح�سين الأطر الم�ستخدمة في 

ت�وسية الأزمات.  

�أطر  �أن  المالية  الا�ضطرابات  ك�شفت  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

تطورات  مواكبة  من  تتمكن  لم  الوطنية  المالي  الا�ستقرار 

في  ت�سبب  مما  المالية،  الأ�وساق  في  والعولمة  الابتكار 

توثيق  ويتعين  الحدود.  عبر  الم�ضرة  التداعيات  انت�شار 

عبر  الاحترازية  الرقابة  �سلطات  بين  والتن�سيق  التعاون 

مبكر  وقت  في  المالية  ال�ضغوط  لمنع  �سيما  لا  الحدود، 

في  �أو  الأ�وساق  في  كانت  �وساء  عليها،  والق�ضاء  و�إدارتها 

الم�ؤ�س�سات المالية الكبرى. 

ت�شجيع حفظ الطاقة وزيادة عر�ض النفط والغذاء

ينبغي �ألا يت�سبب التراجع الذي طر�أ م�ؤخرا على �أ�سعار 

تخفيف  �إلى  الرامية  الجهود  تقلي�ص  في  الأولية  ال�سلع 

ما  الملمو�سة  الأدلة  من  يوجد  ولا  �أ�وساقها.  في  ال�ضغوط 

ي�ؤكد ت�أثر الأ�سعار على نحو منتظم �أو دائم بتزايد اهتمام 

�أدوات  �أو  ـ  بديلة  ك�أ�صول  الأولية  بال�سلع  الم�ستثمرين 

للم�ضاربة الخال�صة. غير �أن اقتران التذبذبات في م�شاعر 

في  �أ�سهم  قد  المالية  الأ�وساق  في  ال�سيولة  بزيادة  ال�وسق 

الأجل.  ق�صيرة  الأ�سعار  ديناميكية  في  الظروف  بع�ض 

التي  ال�سيا�سات  على  التركيز  ين�صب  �أن  ينبغي  وبالتالي، 

على  والطلب  العر�ض  بين  �أف�ضل  توازن  تحقيق  ت�شجع 

تت�سبب  �أن  يمكن  التي  التدابير  وتجنب  الأطول،  المدى 

�أن  ويمكن  الق�صير.  المدى  على  الأ�وساق  �ضيق  زيادة  في 

الدولية  الأ�سعار  في  التغيرات  انتقال  زيادة  ذلك  يت�ضمن 

�إلى الأ�وساق المحلية وتعزيز جهود حفظ الطاقة. ويمكن �أن 

ي�ؤدي تخفي�ض الدعم على الوقود الحيوي في الاقت�صادات 

على  الأجل  ق�صيرة  ال�ضغوط  تخفيف  �إلى  �أي�ضا  المتقدمة 

لتقوية  �أولوية  �أعطاء  ينبغي  عام،  وب�شكل  الغذاء.  �أ�سعار 

الراهنة،  الفترة  وفي  الأ�سعار.  لارتفاع  العر�ض  ا�ستجابة 

�أكبر من  الاقت�صادات على دعم  �أفقر  �وسف يكون ح�صول 

الإن�سانية  التحديات  لمعالجة  �ضروريا  مطلبا  المانحين 

التي يفر�ضها الارتفاع الحاد في �أ�سعار الغذاء. 

زوال الاختلالات العالمية

�أدت طفرة �أ�سعار الغذاء �إلى زيادة ات�ساع الاختلالات 

�أكبر  فوائ�ض  الجارية  الح�سابات  تحقيق  مع  العالمية، 

البلدان  في  العجز  وتفاقم  للنفط  الم�صدرة  البلدان  في 

البلدان  �أن  الحال  بطبيعة  المنطقي  ومن  له.  الم�ستوردة 

الم�صدِّرة للنفط تعتزم ادخار بع�ض الإيرادات الإ�ضافية، 

من  التمويل  تدوير  لإعادة  الم�صاحبة  الآلية  ب�أن  علما 

بلدان الفائ�ض �إلى بلدان العجز تعمل بكفاءة حتى الآن. 

الوقت، حدث انخفا�ض وا�ضح في العجز غير  وفي نف�س 

تخفي�ض  �إلى  جزئيا  يرجع  ما  وهو  الأمريكي،  النفطي 

ليعود  الأمريكي  للدولار  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر 

�إلى م�ستوى يت�سق ب�شكل عام مع م�ستوى التوازن متو�سط 

في  هو  الأمريكي  الدولار  �سعر  تخفي�ض  �أن  غير  الأجل. 

العملات  وبع�ض  اليورو  مقابل  في  تخفي�ض  الأ�سا�س 

الأخرى التي تدار بطريقة مرنة. 

الأطراف  الا�ستراتيجية متعددة  �أن  �إلى  الإ�شارة  وتجدر 

والمالية  النقدية  لل�ش�ؤون  الدولية  اللجنة  اعتمدتها  التي 

في عام 2005، ثم �أ�سهبت في تف�صيلها جولة الم�شاورات 

متعددة الأطراف المعنية بالاختلالات العالمية في عامي 

2006 و 2007، لا تزال ا�ستراتيجية �صالحة للتطبيق و�إن 

كان تطبيقها يتطلب التزام المرونة. ولا يزال �ضبط �أو�ضاع 

المالية العامة الأمريكية هدفا �أ�سا�سيا على المدى المتو�سط، 

ولكن المبررات كانت كافية لتقديم الدفعة المالية التن�شيطية 

الم�ساندة  و�إتاحة  م�ؤخرا  الدورية  للاتجاهات  الم�ضادة 

المالية. وعن  الم�ؤ�س�سات  الا�ستقرار في  لتحقيق  الحكومية 
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ال�صيني  لليوان  الفعلي الحقيقي  ال�صرف  �سعر  طريق رفع 

مجددا يمكن الإ�سهام في ا�ستراتيجية ال�صين الأ�شمل التي 

الداخلي ورفع  �إلى الطلب  النمو  �إلى تحويل م�صادر  تهدف 

الإنفاق  وتيرة  �إبطاء  ��شأن  ومن  النقدية.  ال�سيا�سة  فعالية 

على  ي�ساعد  �أن  للنفط  الم�صدرة  الأو�سط  ال�شرق  بلدان  في 

الحد من الن�شاط الاقت�صادي المحموم، على غرار ما تحققه 

زيادة التركيز على تخفيف اختناقات العر�ض. وفي نف�س 

في  والعمل  المنتجات  �وسق  �إ�صلاحات  ��شأن  من  الوقت، 

م�ستويات  في  ارتفاعا  تحقق  �أن  واليابان  اليورو  منطقة 

النمو الممكن. 

على  المتزايدة  الحمائية  ال�ضغوط  ف�إن  و�أخيرا، 

الداعية  والر�أ�سمالية تعك�س المخاطر  التجارية  التدفقات 

للقلق على الانتعا�ش المرتقب. و�وسف ي�ساعد ك�سر الجمود 

النظام  تقوية  على  الدوحة  مفاو�ضات  جولة  في  الراهن 

للنمو  مهمة  ركيزة  كان  الذي  الأطراف،  متعدد  التجاري 

الوقت،  نف�س  وفي  الأخيرة.  ال�سنوات  في  القوي  العالمي 

ك�أدوات  النمو  توا�صل  ال�سيادية  الثروة  تزال �صناديق  لا 

مجموعة  ت�سهم  و�وسف  الفائ�ض.  لبلدان  ا�ستثمارية 

المبادئ والممار�سات المتفق عليها م�ؤخرا لإر�ساء قواعد 

الحوكمة والا�ستثمار و�إدارة المخاطر المتعلقة ب�صناديق 

تهدئة  في  �سانتياغو”(  )“مبادئ  ال�سيادية  الثروة 

والتي  ال�صناديق  من  الأنواع  بهذه  المحيطة  المخاوف 

عك�سية  بنتائج  تعود  قيود  فر�ض  في  تت�سبب  �أن  يمكن 

ت�ساعد  �وسف  ذلك،  على  وعلاوة  الداخلة.  التدفقات  على 

“منظمة  حاليا  و�ضعها  على  تعكف  التي  الإر�شادات 

 (OECD) الاقت�صادي”  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

ل�صالح البلدان المتلقية في �ضمان دخولها الأ�وساق على 

�أ�سا�س من العدل وال�شفافية والانفتاح.

ر
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1

�أثر  على  ال�شديد  الهبوط  من  مرحلة  العالمي  الاقت�صاد  بد�أ 

�أخطر �صدمة مالية تتعر�ض لها لاأ�سواق المالية النا�ضجة منذ 

التي  الا�ستثنائية  لاأجواء  هذه  وفي  الما�ضي.  القرن  ثلاثينات 

العالمي  النمو  توقعات  خف�ض  تم  اليقين،  عدم  �أجواء  تكتنفها 

لعام 2009 �إلى 3%، وهي �أبط�أ وتيرة يتنب�أ بها منذ عام 2002، 

وتواجه لاآفاق الاقت�صادية مخاطر ج�سيمة متمثلة في تحقيق 

المتقدمة  الاقت�صادات  كبرى  و�صلت  وقد  المعاك�سة.  التطورات 

�إليها،  الو�صول  على  تو�شك  �أو  الركود  من  حالة  �إلى  بالفعل 

توطيد  في  الاقت�صادي  التعافي  يبد�أ  �أن  المنتظر  من  �أنه  ورغم 

ركائزه بالتدريج خلال عام 2009، ف�إن الانتعا�ش على لاأرجح 

الخف�ض  تقدمه  يعيق  حيث  العادة،  غير  على  تدريجيا  �سيكون 

لاأ�سواق المالية. وفي هذا  التمويل بالديون في  الم�ستمر لحجم 

ال�سياق، يفتر�ض في معدلات الت�ضخم الكلي المرتفعة التراجع، 

�شريطة بقاء �أ�سعار النفط عند م�ستوياتها الراهنة �أو دون هذه 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  كذلك  النمو  ويتباط�أ  الم�ستويات. 

م�ستوى  �إلى  الحالات  بع�ض  في  معدلاته  ت�صل  حيث  والنامية، 

العام، و�إن كان بع�ضها ما زال  �أقل كثيرا من م�ستوى الاتجاه 

�أ�سعار  ثبات  زيادة  مع  حتى  كبيرا  ت�ضخميا  �ضغطا  يواجه 

ال�سلع لاأولية. ويتمثل التحدي لاآني �أمام ال�سيا�سات في تحقيق 

ا�ستقرار لاأ�سواق المالية العالمية، مع العبور بالاقت�صادات فترة 

الن�شاط المتباطئ وموا�صلة ال�سيطرة على الت�ضخم.‎ وعلى المدى 

لاأطول، �سوف ي�سعى �صانعو ال�سيا�سات �إلى �إعادة بناء الركائز 

المالية و�سوف ينظرون في كيفية الحد من  للو�ساطة  الرا�سخة 

الميول الم�سايرة للاتجاهات الدورية التي يت�سم بها الاقت�صاد 

العالمي وتح�سين ا�ستجابات العر�ض والطلب في �أ�سواق ال�سلع.

الاقت�صاد  على  عامة  نظرة  ب�إلقاء  الف�صل  هذا  ويبد�أ 

العالمي تحت وط�أة ال�ضغوط. ثم يبحث بمزيد من التف�صيل 

في ات�ساع نطاق الأزمة المالية وانعكا�ساتها الاقت�صادية 

الم�ساكن  �أ�سواق  في  الاختلالات  �إلى  بالإ�ضافة  الكلية، 

تمهيد  �إلى  التحليل  هذا  ي�ؤدي  و�سوف  الأولية.  وال�سلع 

ال�سبيل �أمام مناق�شة الآفاق والمخاطر الاقت�صادية، بينما 

يعر�ض الق�سم الأخير من هذا الف�صل �إلى مناق�شة التحديات 

من  بمزيد  الثاني  الف�صل  وينظر  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على 

التف�صيل في التطورات والتحديات على م�ستوى ال�سيا�سات 

في كل من مناطق العالم الرئي�سية.

الاقت�اصد العالمي تحت وط�أة ال�ضغوط

الأربع  مدار  على  ازدهاره  العالمي  الاقت�صاد  وا�صل 

�سنوات الما�ضية حتى �صيف عام 2007. فارتفع �إجمالي 

الناتج المحلي العالمي بمتو�سط بلغ نحو 5% �سنويا، وهو 

ال�سبعينات.  �أوائل  منذ  تحقيقه  �أمكن  م�ستمر  معدل  �أعلى 

وقد تحقق قرابة ثلاثة �أرباع هذا النمو )مقي�سا على �أ�سا�س 

تعادل القوى ال�شرائية( بف�ضل طفرة النمو وا�سعة النطاق 

في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية )الجدول 1-1 وال�شكل 

الت�ضخمية بوجه  ال�ضغوط  احتواء  وا�ستمر  البياني 1-1(. 

عام، رغم حدوث بع�ض الارتفاع.

وعلى مدار العام الما�ضي تلقى الاقت�صاد العالمي عدة 

ومن  المالية،  الأ�سواق  في  المتعمقة  الأزمة  من  �ضربات 

من  عدد  في  الم�ساكن  �أ�سواق  في  الرئي�سة  الت�صحيحات 

المفاجئة  الحادة  الزيادات  ومن  المتقدمة،  الاقت�صادات 

الأزمة  كانت  الأمر،  واقع  وفي  الأولية.  ال�سلع  �أ�سعار  في 

المالية التي تفجرت في �أغ�سط�س 2007 بعد انهيار �سوق 

المتحدة  الولايات  في  المخاطر  عالية  العقارية  القرو�ض 

قد دخلت مرحلة جديدة ت�سودها الا�ضطرابات في �سبتمبر 

بالم�ؤ�س�سات  الثقة  في  كبير  اهتزاز  عن  و�أ�سفرت   2008

المخاوف  �أن  ذلك،  والأهم من  العالمية.  المالية  والأ�سواق 

المتنامية ب��شأن م�ستوى الملاءة قد �أدت �إلى �سل�سلة متزايدة 

من حالات الإفلا�س، وعمليات الاندماج الجبري، وحالات 

الغربية،  و�أوروبا  المتحدة  الولايات  في  الحكومي  التدخل 

العالمي.  المالي  الم�شهد  ت�شكيل  �إعادة  عليه  ترتب  مما 

وعلاوة على ذلك، تعر�ضت الأ�سواق المعاملات بين البنوك 

الأطراف  في  الثقة  تلا�شي  جراء  من  تقريبا  الإغلاق  �إلى 

المقابلة. وجاءت ا�ستجابة ال�سلطات الأمريكية والأوروبية 

�أعلنت عن اعتماد تدابير بعيدة المدى تهدف  �سريعة، فقد 

الأ�سواق  الا�ستقرار في  رئي�سة وتحقيق  م�ؤ�س�سات  �إلى دعم 

وتعزيز الثقة، �إلا �أن الأ�سواق حتى مثول هذا التقرير للطبع 

لا تزال غير م�ستقرة ومتقلبة.

الاقت�صاد  تواجه  التي  الأو�ضاع  �صعوبة  تزايد  ومع 

العالمي تباط�أت وتيرة النمو ب�صورة ملحوظة. فقد �سجلت 

على  مح�سوب  جماعي  بمعدل  نموا  المتقدمة  الاقت�صادات 

الربع  الممتدة من  الفترة  �سنوي قدره 1% فقط في  �أ�سا�س 

 ،2008 من  الثاني  الربع  نهاية  حتى   2007 من  الأخير 

�أرباع  الثلاثة  خلال   %2.5 البالغ  النمو  بمعدل  مقارنة 

الأولى من 2007. ولا يزال الاقت�صاد الأمريكي هو الأكثر 

ن��شأت  التي  المالية  للأزمة  المبا�شرة  الآثار  من  ت�ضررا 

المخاطر،  عالية  العقارية  للقرو�ض  الأمريكية  ال�سوق  في 

وت�ضخيم  الائتمان  �أو�ضاع  ت�شديد  عن  �أ�سفرت  والتي 

الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�است

ل
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الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

�

الجدول 1-1: عر�ض عام لتوقعات �آفاق الاقت�اصد العالمي

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

على �أ�سا�س التغير المقارن من �سنة �إلى �أخرى

   
الاختلاف عن توقعات يوليو 

2008

على �أ�سا�س التغير المقارن من 

ربع �إلى �آخر

التوقعاتالتقديراتالتوقعات  

200620072008200920082009200720082009

1
4.82.83.2–0.9–5.15.03.93.00.2الناتج العالمي

2.60.71.0–0.9–3.02.61.50.50.2الاقت�صادات المتقدمة

2.30.80.4–2.82.01.60.10.30.7الولايات المتحدة

2.10.40.6–1.0–2.82.61.30.20.4منطقة اليورو

1.70.70.6–1.0–0.2—3.02.51.8�ألمانيا

0.8–2.20.1–1.2–2.22.20.80.20.8فرن�سا

0.2–0.10.1–0.7–0.6–0.2–1.81.50.1�إيطاليا

3.20.10.1–1.4–0.4–3.93.71.40.2�إ�سبانيا

1.40.20.9–1.0–2.42.10.70.50.8اليابان

0.7–2.90.3–1.8–0.8–2.83.01.00.1المملكة المتحدة

2.80.31.7–0.7–3.12.70.71.20.3كندا

5.02.03.7–0.8–4.54.73.12.50.2اقت�صادات متقدمة �أخرى

6.12.65.4–1.1–5.65.64.03.20.2الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

2
8.56.16.5–0.6—7.98.06.96.1الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

. . .. . .. . .–0.4–6.16.35.96.00.5�إفريقيا

. . .. . .. . .–0.5–6.66.96.16.30.5جنوب ال�صحراء

. . .. . .. . .–1.1–6.75.74.53.40.1�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

. . .. . .. . .–1.5–8.28.67.25.70.6كومنولث الدول الم�ستقلة

9.55.95.8–1.8–7.48.17.05.50.7رو�سيا

. . .. . .. . .–0.8–10.29.87.66.20.2ما عدا رو�سيا

. . .. . .. . .–0.7—9.910.08.47.7�آ�سيا النامية

11.39.29.4–0.5—11.611.99.79.3ال�صين

8.97.26.9–1.1–9.89.37.96.90.1الهند

6.64.75.7–1.0–5.76.35.54.90.1بلدان �آ�سيان الخم�س

. . .. . .. . .–5.75.96.45.90.20.1ال�شرق الأو�سط

. . .. . .. . .–5.55.64.63.20.10.4ن�صف الكرة الغربي

6.23.93.7–3.85.45.23.50.30.5البرازيل

4.20.92.4–0.6–4.93.22.11.80.3المك�سيك

        للتذكرة

. . .. . .. . .–1.1–3.33.11.70.60.4الاتحاد الأوروبي

. . .. . .. . .–0.8–3.93.72.71.90.2النمو العالمي على �أ�سا�س �أ�سعار �صرف ال�سوق

. . .. . .. . .–1.9–9.37.24.94.11.2حجم التجارة العالمية )�سلع وخدمات(

        الواردات

. . .. . .. . .–2.3–7.54.51.91.11.6الاقت�صادات المتقدمة

. . .. . .. . .–1.1–14.714.211.710.50.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

        ال�صادرات

. . .. . .. . .–1.8–8.45.94.32.50.7الاقت�صادات المتقدمة

. . .. . .. . .–1.7–11.09.56.37.42.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

        �أ�سعار ال�سلع الأولية )بالدولار الأمريكي(

3
. . .. . .. . .–13.6–13.0–20.510.750.86.3النفط

        ال�سلع غير الوقود )متو�سط على �أ�سا�س الأوزان الترجيحية

. . .. . .. . .–1.0–1.3–23.214.113.36.2ل�صادرات ال�سلع الأولية(

        �أ�سعار الم�ستهلكين

3.03.31.7–2.42.23.62.00.20.3الاقت�صادات المتقدمة

2
5.46.49.47.80.30.46.77.96.2الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

4
       �سعر الإقرا�ض بين بنوك لندن )%(

. . .. . .. . .–5.35.33.23.10.40.5على الودائع بالدولار الأمريكي

. . .. . .. . .–1.1–3.14.34.84.20.2على الودائع باليورو

. . .. . .. . .–0.3–0.40.91.01.20.1على الودائع بالين الياباني

ملحوظة: يُفتر�ض بقاء �أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند م�ستوياتها ال�سائدة في الفترة من 18 �أغ�سط�س �إلى 15 �سبتمبر 2008. 

 التقديرات والتوقعات ربع ال�سنوية تمثل 90% من الأوزان الترجيحية على �أ�سا�س تعادل القوى ال�شرائية العالمية
1

  التقديرات والتوقعات ربع ال�سنوية تمثل حوالي 76% في حالة الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
2

 المتو�سط الب�سيط لأ�سعار النفط الخام الفورية للأنواع برنت المملكة المتحدة، ودبي، وغرب تك�سا�س الو�سيط. وقد بلغ متو�سط �سعر النفط 71.13 دولارا للبرميل في عام 2007؛ ومن 
3

المفتر�ض �أن يبلغ 107.25 دولارا في عام 2008 و 100.50 دولارا في عام 2009

 ال�سعر ل�ستة �أ�شهر بالن�سبة للولايات المتحدة واليابان، ولثلاثة �أ�شهر بالن�سبة لمنطقة اليورو.
4
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عام  منذ  الم�ساكن  �أ�سواق  في  الجارية  الت�صحيح  �إجراءات 

حدة  من  التخفيف  في  �أ�سهمت  التي  الأمور  ومن   .2006

هذه ال�صدمات ما قام به الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 

والدفعة  النقدية،  ال�سيا�سة  لتي�سير  قوية  �إجراءات  من 

و�أداء  المنا�سب،  الوقت  في  جاءت  التي  التن�شيطية  المالية 

ال�صادرات القوي الذي �أعقب �إ�صابة الدولار بال�ضعف، ومع 

ب�أكثر من 1.25% في  النمو  الاقت�صاد من  يتمكن  ذلك لم 

المتو�سط منذ الربع الأخير من 2007. وقد تباط�أ الن�شاط 

الاقت�صادي كثيرا في �أوروبا الغربية �أي�ضا في ظل ال�ضعف 

الناجم عن ارتفاع �أ�سعار النفط، وت�شديد �أو�ضاع الائتمان، 

اقت�صادات،  بعدة  الم�ساكن  �أ�سواق  في  الهبوط  ونوبات 

والتباط�ؤ الاقت�صادي في الولايات المتحدة، وارتفاع قيمة 

�أكبر  قدرة  مبدئيا  الاقت�صاد  �أظهر  اليابان  وفي  اليورو. 

بتباط�ؤ  م�ؤخرا  ت�أثر  ولكنه  ال�صدمات،  �أمام  ال�صمود  على 

على  التجاري  التبادل  معدلات  تراجع  وت�أثير  ال�صادرات 

الطلب المحلي.

العام  من  الثالث  الربع  عن  المتاحة  البيانات  وت�شير 

الهبوط  عمق  تزايد  �إلى  الا�ست�شرافية  والم�ؤ�شرات  الجاري 

في الاقت�صادات المتقدمة )ال�شكل البياني 1-2(. وفي واقع 

الأمر، تكاد م�ؤ�شرات ثقة مجتمع الأعمال والم�ستهلكين في 

الحالي  الوقت  في  تبلغ  اليورو  ومنطقة  المتحدة  الولايات 

نوبة  خلال  الم�شاهدة  القيا�سية  المنخف�ضة  الم�ستويات 

الركود الممتدة من 2001 �إلى 2002.

ولم تنف�صل الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية عن م�سار 

هذا الهبوط. فقد انخف�ض معدل النمو في هذه البلدان من 

�أرباع الأولى من عام 2007 �إلى  �أكثر من 8% في الثلاثة 

انخف�ض  التالية، حيث  الثلاثة  الأرباع  تقديريا في   %7.5

ا�ستثمارات  �سيما  )لا  المحلي  الطلب  حجم  ال�شيء  بع�ض 

توا�صل  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  ال�صادرات.  و�صافي  الأعمال( 

الأخيرة  الأعمال  ون�شاط  التجاري  الن�شاط  م�ؤ�شرات 

ولا  النمو.  وتيرة  التراجع في  ا�ستمرار  �إ�شارات عن  �إر�سال 

الأولية،  لل�سلع  الم�صدرة  البلدان  في  النمو  معدلات  تزال 

هي  �صادراتها،  �أ�سعار  ارتفاع  ا�ستمرار  من  والم�ستفيدة 

الأكثر قدرة على ال�صمود �أمام الأزمة الراهنة. وفي المقابل، 

نجد �أن البلدان التي لديها روابط تجارية وثيقة مع الولايات 

بينما  ملحوظ،  لتباط�ؤ  حاليا  تتعر�ض  و�أوروبا  المتحدة 

بع�ض البلدان التي اعتمدت في تمويل عجوزات ح�ساباتها 

الجارية ال�ضخمة على تدفقات ا�ستثمارات الحافظة الداخلة 

واجهت �صعوبات  بالبنوك  المرتبطة  الداخلة  التدفقات  �أو 

كبيرة تمثلت في التقييد المفاجئ للتمويل الخارجي المتاح 

لها. ومع ذلك، حافظت الاقت�صادات ال�صاعدة، كمجموعة، 

على القدرة على النفاذ �إلى الأ�سواق وذلك على نحو �أف�ضل 

ال�سابقة،  المالية  الا�ضطرابات  في  الحال  عليه  كان  مما 

ال�سيا�سات وقوة  �أطر  للتح�سينات المدخلة على  مما يرجع 

الميزانيات العمومية للقطاع العام.
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الاقت�صاد العالمي تحت وط�أة ال�ضغوط



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

�

وعلى الرغم من تباط�ؤ النمو العالمي، فقد �سجل الت�ضخم 

الكلي ارتفاعا في جميع �أنحاء العالم محققا �أعلى معدلاته 

الوقود  �أ�سعار  بطفرة  مدفوعا  الت�سعينات،  �أواخر  منذ 

الت�ضخم  معدل  بلغ  المتقدمة،  الاقت�صادات  وفي  والغذاء. 

�أغ�سط�س  في   %4.25 �شهرا  ع�شر  اثني  �أ�سا�س  على  الكلي 

الذي  الذروة  م�ستوى  عن  طفيفا  تراجعا  متراجعا   ،2008

بلغه في �شهر يوليو في �أعقاب حدوث بع�ض الانخفا�ض في 

�أ�سعار ال�سلع الأولية )ال�شكل البياني 1-3(. وعلى العموم، 

تم احتواء مقايي�س الت�ضخم الأ�سا�سي — م�ؤ�شرات الأ�سعار 

الت�ضخمية،  والتوقعات  والوقود،  الغذاء  �أ�سعار  با�ستثناء 

وتكلفة العمالة — على الرغم من اتجاه بع�ض المقايي�س 

نحو الارتفاع م�ؤخرا. ومع تزايد المخاوف الت�ضخمية، فقد 

الفائدة  ب�أ�سعار  الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  احتفظ 

على الأموال الفيدرالية الأمريكية عند ن�سبة 2% منذ �إبريل 

ورفع  الحادة؛  التخفي�ضات  من  �شهور  �ستة  بعد  الما�ضي، 

درجة  الأ�سا�سي  الفائدة  �سعر  الأوروبي  المركزي  البنك 

واحدة في �أوائل يوليو ليبلغ %4.25.

في  ملحوظا  جديدة  ت�ضخمية  طفرة  ظهور  وكان 

حيث  �سواها،  من  �أكثر  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

و�صل معدل الت�ضخم الأ�سا�سي في المجمل �إلى 8.25% في 

�شهر �أغ�سط�س، بينما ت�شهد مجموعة كبيرة من البلدان في 

الوقت الحالي معدلات الت�ضخم في حدود الخانتين. ويرجع 

للغذاء  المخ�ص�ص  الكبير  الوزن  �إلى  ما  حد  �إلى  الاختلاف 

حدود  في   — الاقت�صادات  بهذه  الا�ستهلاك  �سلال  في 

الاقت�صادات  مقابل 10-15% في  المعتاد  30-45% في 

المتقدمة. غير �أن ارتفاع معدلات الت�ضخم با�ستثناء الغذاء 

والوقود قد ت�سارعت �أي�ضا �إلى حد كبير، وهناك دلائل على 

بالرغم  الأجور،  في  وزيادات  الت�ضخمية  التوقعات  تزايد 

من �أن هذه البيانات غير متوفرة على نحو منظم مثلما هو 

الحال في الاقت�صادات المتقدمة. وينظر الف�صل الثالث من 

هذا التقرير تف�صيليا في العلاقة بين �أ�سعار ال�سلع الأولية 

�أكثر  النامية لا تزال  �أن الاقت�صادات  والت�ضخم، وي�ستنتج 

زيادة  �أن  ذلك  في  وال�سبب  المبا�شرة.  غير  للآثار  عُر�ضة 

الوزن المخ�ص�ص لأ�سعار الغذاء في �سلال الا�ستهلاك زادت 

من ال�ضغوط الواقعة على الأجور الحقيقية، ولأن م�صداقية 

الت�ضخمية  التوقعات  تثبيت  تتيح  لا  المركزية  البنوك 

�إلى تراجع هام�ش  �أدى  النمو ال�سريع  بالقدر اللازم، ولأن 

الطاقة الإنتاجية الفائ�ضة.

الاقت�صادات  في  ال�سيا�سات  �صانعو  ا�ستجاب  وقد 

وذلك  الت�ضخم،  معدلات  تزايد  �إلى  والنامية  ال�صاعدة 

�أقدم  فقد  المتنوعة.  التدابير  من  منتقاة  مجموعة  باتخاذ 

الفائدة،  �أ�سعار  رفع  على  المركزية  البنوك  من  العديد 

زيادة  على  �أكثر  الاعتماد  �إلى  �أخرى  بنوك  لج�أت  بينما 
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�

لا  الائتمانية،  القيود  وت�شديد  الإلزامية  الاحتياطيات 

فيها  الفائدة  �سعر  �سيا�سة  تزال  لا  التي  البلدان  في  �سيما 

على  �أنه  غير  المرنة.  غير  ال�صرف  �سعر  ب�سيا�سات  مقيدة 

ببع�ض  العمل  توقف  فقد  لاحقا  مناق�شته  ترد  ما  غرار 

الكثيفة  ال�سيولة  قيود  مواجهة  في  م�ؤخرا  الإجراءات  هذه 

بع�ض  وقامت  الأخيرة.  المالية  بالا�ضطرابات  والمرتبطة 

كبح  في  للم�ساهمة  المالية  �أهدافها  بت�شديد  كذلك  البلدان 

نمو الطلب الكلي. وبعيدا عن ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية، 

�سعى عدد من البلدان �إلى الحد من ت�أثير تزايد �أ�سعار ال�سلع 

الأولية الدولية على الأ�سعار المحلية، وذلك بت�أخير انتقال 

�آثار �أ�سعار النفط �أو الحد منه — بتكلفة مالية كبيرة على 

الم�ستوردة،  الأغذية  على  الجمارك  وبخف�ض   — الأرجح 

فر�ض  �أو  الأغذية  �صادرات  بحظر  الحالات  بع�ض  وفي 

ال�ضرائب عليها. 

مقارنة  المتحدة  الولايات  في  النمو  �ضعف  �أ�سهم  وقد 

الدولار  قيمة  تراجع  وا�ستمرار  التجاريين  ب�شركائها 

الأمريكي منذ عام 2002 في خف�ض عجز الح�ساب الجاري 

الن�صف  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %5 �إلى  الأمريكي 

�أواخر  في   %6.5 بن�سبة  مقارنة   ،2008 عام  من  الأول 

2005 )ال�شكل البياني 1-4(. ويظهر الانخفا�ض �أكبر من 

يزال  ولا  النفطية.  الواردات  �صافي  ا�ستبعدنا  ما  �إذا  ذلك 

�سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي للدولار الأمريكي، في �أدنى 

م�ستوياته منذ ع�شرات ال�سنين، رغم بع�ض التح�سينات التي 

الحالية  التقديرات  وت�شير   ،2008 �أوائل  منذ  عليه  طر�أت 

�إلى �أن �سعر الدولار مت�سق عموما مع �أ�سا�سيات الاقت�صاد 

الأمريكي في الأجل المتو�سط. وقد ظل الت�صحيح في قيمة 

عملات  مقابل  غالبا  يتم  الأخيرة  ال�سنوات  خلال  الدولار 

�أميل  الاقت�صادات المتقدمة الأخرى، و�أهمها اليورو )وهو 

للارتفاع مقارنة بالأ�سا�سيات الاقت�صادية( والين الياباني 

مقارنة  ال�صحيحة  قيمته  من  ب�أقل  مقوما  يزال  لا  )الذي 

مة. بالأ�سا�سيات الاقت�صادية( وغيرهما من العملات المعوَّ

�سعر  يزال  لا  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  م�ستوى  وعلى 

�صرف عملة ال�صين م�ستمرا في الارتفاع بوتيرة معتدلة، 

�أ�سرع  بوتيرة  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر  ارتفاع  مع 

بع�ض ال�شيء نتيجة زيادة الت�ضخم )ال�شكل البياني 5-1(. 

�أعلى  ومع ذلك، فقد ظل فائ�ض الح�ساب الجاري ال�صيني 

من 10% من �إجمالي الناتج المحلي، ووا�صلت الاحتياطيات 

الداخلة على  الر�أ�سمالية  التدفقات  ارتفاعها في ظل تزايد 

النقد  �صندوق  خبراء  ويرى  ال�ضوابط.  ت�شديد  من  الرغم 

ب�أقل من قيمته  يزال مقوما  ال�صيني لا  اليوان  �أن  الدولي 

وفي  الأجل.  متو�سطة  الاقت�صادية  بالأ�سا�سيات  مقارنة 

البلدان الم�صدرة  الأو�سط، لا يزال كثير من  ال�شرق  منطقة 

ونتيجة  الأمريكي.  بالدولار  المحلية  العملة  يربط  للنفط 
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الاقت�صاد العالمي تحت وط�أة ال�ضغوط



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

�

هذه  في  الا�سمية  الفعلية  ال�صرف  �أ�سعار  اتجهت  لذلك، 

البلدان نحو الانخفا�ض، رغم ارتفاع �أ�سعار ال�صرف قليلا 

في  �أما  الت�ضخم.  معدلات  ارتفاع  ب�سبب  الحقيقية  بالقيم 

البلدان الأخرى فقد تباينت التجارب. فقد ارتفعت عموما 

اللاتينية،  و�أمريكا  ال�صاعدة  �أوروبا  في  العملات  قيمة 

ال�سلع  م�صدري  وانتفاع  النقدية  ال�سيا�سة  ت�شديد  ظل  في 

الأولية من تح�سن معدلات التبادل التجاري على الرغم من 

�أ�سعار  تراجع  مع  م�ؤخرا  لل�ضغط  العملات  بع�ض  تعر�ض 

قيمة  �أن  غير  المخاطر.  عن  العزوف  وتزايد  الأولية  ال�سلع 

عدد من العملات في �إفريقيا وجنوب و�شرق �آ�سيا )كالهند 

وكوريا وباك�ستان وجنوب �إفريقيا( �سجلت انخفا�ضا على 

الذي يرجع جزئيا لارتفاع  الأمر  �أطول،  مدار فترة زمنية 

في  العجز  وتزايد  الأولية  ال�سلع  من  الواردات  تكاليف 

الح�سابات الجارية.

�
النظام المالي في �أزمة

تم الانتهاء من و�ضع اللم�سات الأخيرة على عدد �إبريل 

2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي في �أعقاب اتخاذ 

بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي ترتيبات البيع الطارئ 

)بنك  الأمريكية  الا�ستثمارية  البنوك  كبرى  من  لواحد 

الو�سطاء  ال�سما�سرة/التجار  فر�ص  وزيادة  �ستيرنز(  بير 

البنوك  �أحرزت  وقد  الطارئة.  ال�سيولة  على  للح�صول 

التقدم �أي�ضا في الاعتراف بخ�سائرها من جراء الانك�شاف 

للقرو�ض العقارية عالية المخاطر، وفي �إعادة بناء ر�ؤو�س 

�
�أموالها، وفي الحد من عمليات التمويل بالديون.

ورغم هذه الجهود، فقد ازدادت كثافة توترات الأ�سواق 

ظهور  عودة  مع  ال�صيف  �شهور  خلال  �أخرى  مرة  المالية 

مخاوف نق�ص الملاءة وا�ستبيان ما �سوف ت�ستغرقه عملية 

وتعر�ض  مطولة.  فترة  من  العمومية  الميزانيات  �إ�صلاح 

التمويل الم�صرفي لل�ضغوط ب�صفة خا�صة )ال�شكل البياني 

من  المخاوف  تزايد  ال�ضغط  هذا  م�صادر  ومن   .)6-1

المرتدة  الآثار  حلقة  ظل  في  الائتمانية  الخ�سائر  ت�صاعد 

وفي  المالي.  والنظام  الاقت�صاد  فيها  يدور  التي  ال�سلبية 

معوقات  الم�صرفية  الت�صحيحات  واجهت  الوقت،  نف�س 

�أكتوبر 2008 من  بالتف�صيل في عدد  المالي  القطاع  تناق�ش تطورات   
1

.(IMF, 2008b) »تقرير الا�ستقرار المالي العالمي«

 518 بقيمة  خ�سائر  عن  �أبلغت  قد  البنوك  كانت   ،2008 �سبتمبر  في   
2

المتحدة  الولايات  في  المخاطر  عالية  العقارية  القرو�ض  من  دولار  مليار 

البنوك  ن�صيب  من  الأكبر  الجانب  وكان  ال�صلة،  ذات  الأخرى  والقرو�ض 

�أموال جديدة  الأمريكية والأوروبية. كذلك تمكنت البنوك من تعبئة ر�ؤو�س 

بلغت 364 مليار دولار.  وتوازن هذه المبالغ الخ�سائر الناجمة عن قرو�ض 

حاليا  قيمتها  تقدر  والتي  ال�صلة  ذات  المالية  والأوراق  الأمريكية  البنوك 

بمبلغ 1.4 تريليون دولار، منها 640 مليار -735 مليار دولار من ن�صيب 

    .(IMF, 2008b) البنوك
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�

تيارات  وانخفا�ض  المرتفعة،  التمويل  تكاليف  فر�ضتها 

القائمة على تح�صيل  �أن�شطة توريق  الناجم عن  الإيرادات 

التزامات  نتيجة  للأ�صول  الإجباري  والتراكم  الر�سوم، 

الميزانيات  في  المدرجة  غير  الكيانات  تجاه  الإقرا�ض 

�أ�سعار  تراجع  �أدى  وقد  الم�سبق.  والإقرا�ض  العمومية 

�إلى زيادة تكاليف تعبئة ر�ؤو�س الأموال الجديدة،  الأ�سهم 

لحدوث  تتطلع  التنظيمية  والأجهزة  الأ�سواق  كانت  بينما 

الأ�صول لكي ت�صل  �إلى  المال  ر�أ�س  ن�سب  زيادة كبيرة في 

التي كانت  الم�ستويات  تلك  �أعلى كثيرا من  �إلى م�ستويات 

�سائدة قبل الأزمة. 

ومرة �أخرى، ظهرت �أكبر هذه التوترات في الم�ؤ�س�سات 

الأمريكية  الم�ساكن  �سوق  لمخاطر  ب�شدة  تعر�ضت  التي 

الآخذة في ال�ضعف. واعتبارا من �أغ�سط�س الما�ضي، تعر�ضت 

)فاني  الوطني«  العقاري  للتمويل  الفيدرالية  »الجمعية 

الإ�سكان«  قرو�ض  لتمويل  الفيدرالية  و«الم�ؤ�س�سة  ماي( 

اللتان  العملاقتان  الم�ؤ�س�ستان  وهما  ماك(،  )فريدي 

هذه  ارتبطت  وقد  كبيرة.  ل�ضغوط   
�
الحكومة، تدعمهما 

ال�ضغوط بالمخاوف حول مدى كفاية القاعدة الر�أ�سمالية 

لهذه الم�ؤ�س�سات في مواجهة تزايد الخ�سائر التي لم تنجح 

ال�سلطات الأمريكية في �إق�صائها من خلال ت�أكيداتها على 

اللازمة  الفيدرالية  الأموال  لهما  �ستتاح  الم�ؤ�س�ستين  �أن 

لتلبية احتياجات ال�سيولة ور�أ�س المال لديهما. ونظرا للدور 

الحيوي الذي تقوم به الم�ؤ�س�سات التي تدعمها الحكومة في 

�سوق الم�ساكن الأمريكية وفي النظام المالي العالمي، فقد 

للوكالة  الفيدرالية  الو�صاية  تحت  الم�ؤ�س�ستين  و�ضع  تم 

الأمريكية  الحكومة  تعهد  مع  الإ�سكان،  لتمويل  الفيدرالية 

على  للحفاظ  الحاجة  عند  المالي  الدعم  من  مزيد  بتوفير 

م�ستويات ر�أ�س المال والتمويل الكافية. 

ورغم هذه الجهود، فقد �سقطت الأ�سواق المالية العالمية 

في هوة الا�ضطرابات في منت�صف �سبتمبر، وذلك في �أعقاب 

البنوك الا�ستثمارية الأمريكية  �إفلا�س بنك ثان من كبرى 

)بنك ليمان برذرز(، الأمر الذي انطوى على خ�سائر ج�سيمة 

التي  القليلة  الأيام  وفي  المقابلة.  والأطراف  للمانحين 

�أعقبت ذلك، دفعت ال�ضغوط ال�سوقية ببنك ا�ستثماري �آخر 

البنوك  �أحد  مع  الاندماج  �إلى  كومباني(  �آند  لين�ش  )ميريل 

ب�شراء  الفيدرالي  الاحتياطي  وقيام  الكبرى  التجارية 

�أكبر �شركة ت�أمين في العالم )المجموعة الأمريكية  �أ�صول 

الدولية �آيه �آي جي( لتجنب �إ�شهار الإفلا�س على نحو غير 

القرو�ض  �أو ت�ضمن 50% من  تدعمها الحكومة تحوز  التي  الم�ؤ�س�سات   
3

 %80 الأخيرة  ال�شهور  في  الم�ؤ�س�سات  هذه  دعمت  وقد  الأمريكية،  العقارية 

�أ�سهم هذه  ف�إن حيازات  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الجديدة.  العقارية  القرو�ض  من 

�أنحاء النظام المالي العالمي وظلت بمثابة  الم�ؤ�س�سات منت�شرة في مختلف 

الو�سيط الرئي�سي لتمويل عجز الح�ساب الجاري الأمريكي من الخارج. 
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الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

�

منظم. وكل هذه الم�ؤ�س�سات كانت تعاني من خ�سائر كبيرة 

الأطراف  الثقة في  العقاري. ومع تلا�شي  مرتبطة بالرهن 

بين  المعاملات  �أ�سواق  في  تماما  الن�شاط  توقف  المقابلة، 

ب�ضخ  الرئي�سة  المركزية  البنوك  قيام  من  بالرغم  البنوك، 

كميات كبيرة من ال�سيولة على نحو من�سق، والاتفاق ب��شأن 

م�سبوقة.  غير  كبيرة  بكميات  الأجنبية  العملات  مبادلات 

�أو�ضاع  ت�سوية  ال�ضروري  من  كان  لاحقة،  مرحلة  وفي 

طريق  عن  الأخرى  والأوروبية  الأمريكية  البنوك  من  عدد 

الإغلاق �أو الت�أميم �أو الدمج بدعم من الحكومة. 

وقد ا�ستجابت ال�سلطات في الولايات المتحدة و�أوروبا 

لهذه العا�صفة الهوجاء باتخاذ �سل�سلة من المبادرات. ومن 

�أكتوبر في  �أوائل  �أهم هذه المبادرات الت�شريع ال�صادر في 

الولايات المتحدة والذي ين�ص على �إن�شاء �صندوق تمويل 

الأوراق المالية  بر�أ�س مال قدره 700 مليار دولار ل�شراء 

وذلك  البنوك  من  عقارية  بقرو�ض  الم�ضمونة  المتعثرة 

لاحتواء المخاطر التي قد يترتب عليها خ�سائر جديدة من 

�شفافية  �أكثر  ت�سعير  �آلية  �إن�شاء  والعمل على  الم�صدر،  هذا 

لهذه الأ�صول، وتقليل �أحداث نق�ص ال�سيولة من الميزانيات 

الولايات  تو�سعت  الوقت،  نف�س  البنوك. وفي  العمومية في 

المتحدة وعدد من البلدان الأوروبية في العمل بنظم توفير 

م�ؤقتة  �ضمانات  توفير  ذلك  في  بما  للودائع،  ال�ضمان 

للدائنين  و�ضمانات  الأمريكية  المال  �سوق  ل�صناديق 

على  كذلك  القيود  فر�ض  تم  وقد  �آيرلندا.  في  وللمودعين 

وذلك  المك�شوف  على  المالية  الم�ؤ�س�سات  ملكية  �أ�سهم  بيع 

للتخفيف من �ضغوط الم�ضاربة.

الأو�ضاع  تزال  لا  التقرير،  هذا  �صدور  وقت  وحتى 

تزال  فلا  ا�ستثنائية.  �ضغوط  وط�أة  تحت  واقعة  المالية 

�أ�سواق المعاملات بين البنوك تعاني من ا�ضطرابات حادة 

تتجاوز �آجال ا�ستحقاق قرو�ض الليلة الواحدة، وانخف�ضت 

�أ�سعار �أ�سهم الملكية انخفا�ضا حادا، ولا تزال درجة تقلب 

�إلى ذلك،  الأ�سواق مرتفعة )ال�شكل البياني 1-7(. و�إ�ضافة 

ال�سوقية  القطاعات  على  ملحوظة  ب�صورة  ال�ضغوط  زادت 

قطاع  ذلك  في  بما  بالا�ضطرابات،  ت�أثرا  �أقل  كانت  التي 

وردت  وفقا لما  النا�شئة،  والأ�سواق  المالية  ال�شركات غير 

الا�ضطراب،  هذا  و�سط  وفي   .1-1 الإطار  في  مناق�شته 

ظلت الأوراق المالية الحكومية بمثابة الملاذ الآمن؛ حيث 

�إلى  �أقرب  الأمريكية  الخزانة  �سندات  عائدات  �أ�صبحت 

ال�صفر.

وقد بد�أت ال�ضغوط المالية المتزايدة في �إلحاق �أ�ضرار 

الرئي�سية لمثل  القنوات  الاقت�صادي. ومن  بالن�شاط  كبيرة 

معايير  تقييد  المالية  الكلية/  الاقت�صادية  الروابط  هذه 

الإقرا�ض الم�صرفي في الولايات المتحدة و�أوروبا الغربية 

لجهود  ا�ستجابة  ذلك  وجاء   .)6-1 البياني  ال�شكل  )راجع 
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لمواجهة  بها  المالي  الرفع  ن�سبة  من  للتقليل  البنوك 

الميزانيات  لمخاطر  الأ�سواق  تحمل  درجة  في  الانخفا�ض 

الم�صرفية،  الأموال  ر�ؤو�س  تكلفة  وتزايد  العمومية، 

وقد  بالجملة.  التمويل  على  الح�صول  فر�ص  وانخفا�ض 

الوقت  لبع�ض  الفعلي  الائتمان  نمو  على  المحافظة  �أمكن 

لكيانات  الإقرا�ض  لالتزامات  الو�ساطة  دور  با�ستعادة 

الم�سبق،  والإقرا�ض  العمومية  الميزانية  في  مدرجة  غير 

ب�صورة  يتباط�أ  الحالي  الوقت  في  الائتمان  نمو  كان  و�إن 

وقطاع  المالية  غير  ال�شركات  لقطاع  بالن�سبة  ملحوظة 

تتم  الائتمان حتى  تراجع  ي�ستمر  �أن  المرجح  الأ�سر، ومن 

الوا�ضح  ومن  كبيرة.  زيادة  الم�صرفي  المال  ر�أ�س  زيادة 

على  �سيظل  المالية  الأوراق  �أ�سواق  عبر  التمويل  �أن  �أي�ضا 

ذوي  للمقتر�ضين  بالن�سبة  كبير  حد  �إلى  مقيدا  الأرجح 

المخاطر العالية وذلك لات�ساع فروق العائد على ال�سندات 

وحدوث انخفا�ض كبير في عمليات التوريق.  

ال�صاعدة،  الأ�سواق  على  المالية  الأزمة  �أثر  ويتزايد 

المخاطر،  عن  الم�ستثمرين  عزوف  تزايد  �إلى  يرجع  مما 

�شديدة  الا�ستثمارية  للكيانات  المتاح  التمويل  وانخفا�ض 

التحوط،    المالي ك�صناديق  بالرفع  التمويل  على  الاعتماد 

وقد  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في  النمو  توقعات  وتراجع 

بخ�صائ�ص  ات�سمت  �ضغوطا  المحلية  المال  �أ�سواق  �شهدت 

البلدان  من  عدد  في  المركزية  البنوك  �شجع  مما  معينة، 

�إجراءات  واتخاذ  الإلزامي  الاحتياطي  �شروط  تي�سير  على 

�إلى ذلك،  ال�سيولة. و�إ�ضافة  ال�ضغوط على  �أخرى للحد من 

الذي  الوقت  في  حادا،  انخفا�ضا  الأ�سهم  �أ�سعار  انخف�ضت 

ات�سعت فيه فروق العائد على كلا الأ�سهم ال�سيادية و�أ�سهم 

في  التحول  فر�ض  فقد   .)8-1 البياني  )ال�شكل  ال�شركات 

على  معينة  �ضغوطا  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  اتجاه 

الخارجي  للتمويل  الكبيرة  الاحتياجات  ذات  البلدان 

التي تواجه احتمالات  الأ�سا�سية  لل�سلع  والبلدان الم�صدرة 

العام  �أحداث  با�سترجاع  ذلك،  ومع  الأ�سعار.  انخفا�ض 

الداخلة  الكلية  الر�أ�سمالية  التدفقات  �أن  نجد  الما�ضي، 

على  بقدرتها  محتفظة  تزال  لا  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في 

ال�صمود �أمام التقلبات، وفق المقايي�س ال�سابقة. و�إزاء هذه 

الخلفية، وا�صل نمو الائتمان الخا�ص التقدم بوتيرة �سريعة 

الفائدة  �أ�سعار  وانخف�ضت  الاقت�صادات،  في كثير من هذه 

المحلية بالقيم الحقيقية في الوقت الذي فاقت فيه معدلات 

الفائدة  �أ�سعار  الزيادات في  الارتفاع  الآخذة في  الت�ضخم 

الأ�سا�سية.

ولا تزال هناك �أهمية كبيرة للم�سائل التي �سبق تناولها 

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  في 

والمتعلقة بالأثر الواقع على الن�شاط الاقت�صادي من جراء 

�أهمية  ازدادت  الائتمان. وقد  �أو�ضاع  تقييد  الا�ستمرار في 

الرابع من  الف�صل  الوارد في  التحليل  هذه الم�سائل بف�ضل 
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المالي  التوتر  نوبات  �أن  كيف  يو�ضح  والذي  التقرير،  هذا 

الم�صرفي  للقطاع  �صدمات  على  انطوت  التي  ال�سابقة 

ونوبات  المعتاد  من  �أعمق  دوري  هبوط  فترات  �أعقبها 

الانتقال  قناة  �أن  ويبدو  مطولة.  لفترات  م�ستمرة  انتعا�ش 

الرئي�سية من �صدمات القطاع المالي �إلى نوبات الهبوط في 

الن�شاط الاقت�صادي تتمثل في حدوث انكما�ش في �صافي 

الإقرا�ض �إلى قطاعي الأعمال والأ�سر. ويفيد الف�صل الرابع 

ب�أن تنامي دور �أ�سواق الأوراق المالية والتمويل ح�سب قوى 

ال�سوق لم يقلل في واقع الأمر من مواطن �ضعف الاقت�صاد 

احتمال  الدليل على  يقدم  و�إنما  الم�صرفية  ال�ضغوط  �أمام 

�أن يكون الأثر �أكبر نتيجة تذبذبات الرفع المالي الم�سايرة 

للاتجاهات الدورية.

ومن الدرو�س المهمة الم�ستخل�صة من الف�صل الرابع �أن 

حجم ال�ضرر الذي يلحق بالاقت�صاد يعتمد �إلى حد كبير على 

والأ�سر  ال�شركات  لقطاعي  المبدئية  المالية  الأو�ضاع  قوة 

وعلى تطورات �أ�سعار الم�ساكن. فالاقت�صاد الأمريكي يبدو 

العمومية  الميزانيات  لأن  خا�صة  ب�صفة  للخطر  عر�ضة 

للأ�سر مثقلة بالديون وقطاع الإ�سكان يمر بمرحلة ت�صحيح 

كبرى. �أما قوة �أو�ضاع قطاع ال�شركات الأمريكي و�سرعة 

تحول ال�سيا�سة النقدية تجاه التي�سير فيمكن اعتبارهما من 

الاقت�صادات  تكت�سب  �أن  المفتر�ض  ومن  التخفيف.  عوامل 

قطاع  و�ضع  قوة  من  الحماية  بع�ض  الغربية  الأوروبية 

الأ�سر، ولكنها بالرغم من ذلك �ستكون معر�ضة لخطر هائل 

من ا�ستمرار فترة ال�ضغط المالي.

تعميق الت�صحيحات في �أ�سواق الم�اسكن

تفاعلت العوامل المالية بطرق حيوية مع دورات �أ�سعار 

م �أثر دورات الانتعا�ش والك�ساد في �أ�سواق  العقارات لكي تعظِّ

الم�سايرة  المالي  الرفع  عمليات  في  والتحولات  الم�ساكن 

في  الانتعا�ش  دورات  �أ�صل  ويرجع  الدورية.  للاتجاهات 

�أ�سواق الم�ساكن بالولايات المتحدة والعديد من اقت�صادات 

�أ�سعار  �إلى هبوط  العقد الجاري  �أوائل  الغربية منذ  �أوروبا 

�سرعة  الحالات  بع�ض  وفي  النمو  وقوة  الحقيقية  الفائدة 

الولايات  في  �سيما  لا  التو�سع،  �أن  غير  الوافدة.  الهجرة 

المتحدة، كان مدفوعا �أي�ضا بظهور �أ�ساليب تمويلية جديدة 

ت�ستند �إلى التوريق و�إلى ا�ستمرار �ضعف معايير الإقرا�ض، لا 

 فمع حلول عام 2006، كانت 
�
�سيما في الولايات المتحدة.

القرو�ض العقارية عالية المخاطر ت�شكل �أكثر من 40% من 

حيث  المتحدة،  الولايات  في  الجديدة  العقارية  القرو�ض 

 “Dell’Ariccia, Igan, and Laeven (2008)” درا�سة  تعر�ض   
4

تو�ضيحا لكيفية م�ساهمة �ضعف معايير الإقرا�ض في تدهور جودة الائتمان 

في قطاع التمويل العقاري عالي المخاطر في الولايات المتحدة. 
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منذ بداية الأزمة المالية في �أوا�سط 2007 كانت تنب�ؤات 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  الواردة  الأ�سا�سي  ال�سيناريو 

ولها  لة  مطوَّ المالية  التوترات  تكون  �أن  تتوقع  العالمي 

�أن �صمود قطاع  الاقت�صادي. غير  الن�شاط  بالغة على  �آثار 

ال�شركات غير المالية في الاقت�صادات المتقدمة وزخم النمو 

تخفيف  فيهما  يفتر�ض  كان  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في 

المتاحة  البيانات  وكانت  العالمي.  النمو  على  الأزمة  �أثر 

هذه  مع  بعيد  حد  �إلى  مت�سقة   2008 �سبتمبر  �أوا�سط  حتى 

الأزمة المالية مرحلة جديدة و�أكثر  التقديرات. ومع دخول 

�شدة في �سبتمبر 2008، ف�إن ال��سؤال الذي يطرح نف�سه هو 

اختلف.  قد  العالمي  للاقت�صاد  المرجح  الم�سار  كان  �إذا  ما 

قطاع  ت�أثُر  كيفية  في  خا�صة  ب�صفة  الإطار  هذا  ويبحث 

والأ�سواق  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالية  غير  ال�شركات 

ال�ضوء  ت�سليط  مع  الأخيرة،  المالية  بالأحداث  ال�صاعدة 

على المخاطر المتزايدة التي تتعر�ض لها هذه ال�شرائح من 

الاقت�صاد العالمي.

وقد بد�أت �آخر مراحل الأزمة المالية في �سبتمبر 2008، 

الت�أثير على  �أمريكية ذات  عند خروج عدة م�ؤ�س�سات مالية 

ال�سوق. وكان قرار بنك  النظام المالي ب�صورة مفاجئة من 

ليمان برذرز ب�إعلان الإفلا�س، ب�صفة خا�صة، قد ترك �صداه 

تفاقم  �إلى  �أدى  مما  المالية،  الأ�سواق  جوانب  مختلف  في 

الانكما�ش الحاد في ال�سيولة بالأ�سواق المالية وتزايد القلق 

ب��شأن مخاطر الأطراف المقابلة. وقد ارتفعت تكلفة التمويل 

العالمي،  الم�ستوى  على  حادا  ارتفاعا  الأمريكي  بالدولار 

�إلى �ضغوط حادة. ومع  �أ�سواق المال الأخرى  كما تعر�ضت 

ال�ضغوط  امتدت  المخاطر،  على  الم�ستثمرين  �إقبال  تراجع 

�إلى رو�سيا، التي  �إلى الأ�سواق ال�صاعدة، وبالأخ�ص  المالية 

تعر�ضت لمجموعة من ال�صدمات. وبينما ظهرت ا�ستجابات 

لا  العالمية،  المالية  للا�ضطرابات  النطاق  وا�سعة  حكومية 

م�شاعر  تزال  ولا  لل�ضغوط،  خا�ضعة  المالية  الأ�سواق  تزال 

الثقة ه�شة. وكانت التحولات الهيكلية الرئي�سية التي �شهدها 

الأمريكي، والتي حدثت خلال هذه المرحلة  القطاع المالي 

الأخيرة من الأزمة، قد �أدت �إلى تكثيف عملية خف�ض الرفع 

المالي وتو�سيع نطاقها، مما �أر�سى الدعائم لزيادة تخفي�ض 

 
�
حجم القطاع المالي.

جوب�ست  �أندريا�س  هما  الإطار  لهذا  الرئي�سيان  الم�ؤلفان  ملحوظة: 

ونتاليا تاميري�سا.

من  الأخيرة  النوبة  هذه  في  للقلق  مثير  جانب  وثمة 

التوترات  �أن  على  الدلائل  تزايد  في  ويتمثل  الا�ضطرابات، 

غير  ال�شركات  قطاع  على  بقوة  الت�أثير  في  �آخذة  ال�سوقية 

هذه  ا�ستمرت  ما  و�إذا  ال�صاعدة.  الأ�سواق  وعلى  المالية 

الت�أثير  حدة  بزيادة  تنذر  ف�إنها  التراكم  في  التوترات 

الاقت�صادي الكلي للأزمة المالية �أكثر مما كان مت�صورا.

القطاع غير المالي في الاقت�صادات المتقدمة في  يت�أثر 

الوقت الحالي بدرجة �أكبر مما كان عليه الحال �أثناء المراحل 

الأخيرة من  المالية. ففي خلال الجولة  الأزمة  المبكرة من 

على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  �سجلت  المالية،  الا�ضطرابات 

ارتفاعا  الت�صنيف  عالية  المالية  غير  ال�شركات  �سندات 

الأزمة  بداية  منذ  التدريجي  ارتفاعها  جانب  �إلى  جديدا، 

م�ستويات  �ضعف  تبلغ  حاليا  وهي  الأول(.  البياني  )ال�شكل 

التخلف عن  �إلى مخاطر  الذروة الم�سجلة في 2002 وت�شير 

ال�سداد مماثلة لمخاطر التخلف عن �سداد الديون ال�سيادية في 

الفائدة  �أ�سعار  ارتفعت كذلك فروق  ال�صاعدة. وقد  الأ�سواق 

الت�صنيف، ولكنها لا تزال  على �سندات ال�شركات منخف�ضة 

�أدنى من �أعلى م�ستوياتها الم�سجلة في 2002. وقد ازدادت 

الأجل  ق�صير  التمويل  على  الح�صول  �إمكانية  على  القيود 

وانخف�ضت �أ�سعار الأ�سهم )اللوحة العلوية من ال�شكل البياني 

الثاني(، و�إن ظلت �أعلى من م�ستويات القاع ال�سابقة.

الإقرا�ض  تكاليف  في  الأخيرة  الطفرة  حدثت  وقد 

التدريجي  التدهور  من  خلفية  �إزاء  المالية  غير  لل�شركات 

في �أنماط المخاطر التي تعر�ضت لها على مدار فترة الأزمة 

المالية. فقد ارتفعت المقايي�س ال�سوقية لمخاطر التخلف عن 

 في مختلف �أ�شكال الائتمان في 
�
ال�سداد ون�سب الرفع المالي

ال�سندات  م�ستوى  على  لي�س   - و�أوروبا  المتحدة  الولايات 

فترة  �أي  خلال  يتوقع  كما  فح�سب،  الت�صنيف  منخف�ضة 

المرتبة  ذات  ال�سندات  م�ستوى  على  بل   
�
اقت�صادي، هبوط 

الثاني(.  البياني  ال�شكل  من  الو�سطى  )اللوحة  �أي�ضا  العالية 

وبالن�سبة ل�سندات ال�شركات الأمريكية عالية الت�صنيف، على 

للف�صل  الرئي�سي  الن�ص  راجع  التفا�صيل،  من  مزيد  على  للاطلاع   
1

الأول والإطار 1-1 في عدد �أكتوبر 2008 من تقرير الا�ستقرار المالي 

.) (IMF, 2008b) العالمي )مطبوعة �صندوق النقد الدولي

 يتم ح�ساب احتمالات التخلف عن ال�سداد بالن�سبة لفرادى ال�شركات 
2

بلاك-�شولز-مرتون  معادلة  وبا�ستخدام  ال�سوقية  البيانات  واقع  من 

زمني  �أفق  وفق  العمومية  الميزانيات  وبيانات  الخيارات،  لت�سعير 

القُطري  الم�ستويين  على  تجميعها  قبل  واحدة  �سنة  مدته  للمخاطر 

�أ�سعار  �أ�سا�س  على  القائمة  ال�سوقية،  القيمة  وت�ستخدم  والإقليمي. 

الأ�سواق  الرفع المالي في  ال�شركة. ويُعرَّف  �أ�سهم  الأ�سهم، لتقريب قيمة 

ب�أنه ن�سبة الدين �إلى �أ�سهم الملكية، المقومة ب�أ�سعار ال�سوق. 

راجع الإطار 1-1 في عدد �إبريل 2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 
3
 

العالمي.

الإطار 1-1: نوبة الع�سر المالي الأخيرة: كيف تغير من الآفاق العالمية؟

تعميق الت�صحيحات في �أ�سواق الم�ساكن
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ال�سداد  عن  التخلف  احتمالات  ت�ضاعفت  فقد  المثال،  �سبيل 

الرغم من بقاءها دون الم�ستويات  منذ يونيو 2007، على 

الميزانيات  لقوة  جزئيا  يرجع  مما   
�
،2004 في  الم�شاهدة 

العمومية لدى ال�شركات، لا �سيما وفرة الأر�صدة الداخلية. 

على  الواقع  ال�ضرر  حدة  ازدياد  وراء  ال�سبب  ما  ولكن 

مع  بالمقارنة  الحالية  الأزمة  خلال  المالية  غير  ال�شركات 

نوبات الهبوط الرئي�سية ال�سابقة في الأ�سواق المالية خلال 

الفترة من 2000-2002، في �أعقاب انفجار فقاعة �شركات 

الإنترنت؟ ويرتبط التف�سير العام الممكن بالاختلافات بين 

الاقت�صادي  الهبوط  نوبات  عنها  تولدت  التي  ال�صدمات 

القطاع  �إلى  ترجع  الراهنة  الهبوط  نوبة  فجذور  المعنية. 

البيانات ال�سابقة لي�ست متوفرة.
4
 

المالي، حيث توقف العمل بنموذج �إن�شاء القرو�ض وتوزيع 

غير  القطاع  �إلى  المالية  ال�صدمة  حاليا  وتنتقل  المخاطر. 

التمويل،  �أو�ضاع  على  القيود  ت�شديد  طريق  عن  المالي 

وم�ؤخرا عن طريق التناق�ص الم�ستمر لل�سيولة في الأ�سواق. 

للتمييز بين  يكاد يترك مجالا  القناتين لا  فانت�شار هاتين 

مختلف �أنواع الائتمان. وفي المقابل، ن��شأت فقاعة �شركات 

الإنترنت في القطاع ال�شركات غير المالية، لا �سيما �سندات 

عبر  �أ�سا�سا  �أثرها  وانتقل  المرتفع،  العائد  ذات  ال�شركات 

غير  ال�شركات  ب�سندات  الإ�ضرار  في  فت�سبب  الملاءة،  قناة 

عالية  ال�سندات  من  كثيرا  �أكثر  الت�صنيف  منخف�ضة  المالية 

ال�ضغوط  لتزايد  تحديدا  الأكثر  الأ�سباب  ومن  الت�صنيف. 

ازدياد  الت�صنيف  المالية عالية  ال�شركات غير  �سندات  على 

�أثناء  ال�سندات  هذه  في  الدين  تجديد  مخاطر  من  المخاوف 
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�إلى  �أدت  التمويل  �إعادة  خطط  لأن  وذلك  الراهنة،  الأزمة 

تجميع مدفوعات �سداد الدين على مدار ال�سنوات المقبلة، في 

الوقت الذي ازداد فيه تقييد التمويل الم�صرفي. وعلاوة على 

ذلك، فقد �أدى تراجع �أ�سعار الأ�سهم �إلى زيادة تكلفة تعبئة 

ر�ؤو�س الأموال.

الأ�سواق  في  كذلك  الاقترا�ض  تكلفة  ارتفاع  ازداد  وقد 

دون  بقائها  رغم  الأخيرة،  الأ�سابيع  خلال  ال�صاعدة 

م�ستويات الذروة الم�سجلة خلال الفترة من 2002-2001 

حدث  فقد   .1998-1997 في  الأ�سيوية  الأزمة  وخلال 

�أ�صول  م�شتريات  حجم  في  النطاق  ووا�سع  حاد  تراجع 

الأ�سواق ال�صاعدة نتيجة لانخفا�ض �إقبال الم�ستثمرين على 

المخاطرة واحتياجهم لبيع الأ�صول الموجود في حيازتهم 

هام�ش  �إيداع  لطلبات  للا�ستجابة  اللازمة  الأموال  لتعبئة 

الوقت  ففي  المتفردة.  المخاطر  �أي�ضا  ارتفعت  وقد  الوقاية. 

�أكبر  اللاتينية  و�أمريكا  ال�صاعدة  �أوروبا  ت�شهد  الحالي 

نوبات الهبوط في عائدات �سندات الدين ال�سيادي و�سندات 

في  الأ�صول  على  �ضعفا  �أكثر  الت�أثير  ظل  بينما  ال�شركات، 

البياني  ال�شكل  من  العلوية  اللوحة  )راجع  ال�صاعدة  �آ�سيا 

الثاني(. ومن خلال تزايد التمييز في �أ�سواق الائتمان ح�سب 

احتمالات  زيادة  يت�ضح  التمويل  من  البلدان  احتياجات 

)ال�شكل  الر�أ�سمالية  الاقت�صادات  في  مفاجئ  توقف  حدوث 

البياني الثالث(.
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ات�سمت غالبا بارتفاع ن�سبة القر�ض �إلى القيمة وانخفا�ض 

حجم الوثائق والم�ستندات المطلوبة �إلى الحد الأدنى. وفي 

البلدان الأوروبية، لا توجد �أدلة كثيرة على تراجع معايير 

الإقرا�ض، و�إن كان الا�ستمرار في توفير التمويل العقاري 

في كثير من البلدان، كما في الولايات المتحدة، عن طريق 

التو�سع في �إتاحة التمويل بالجملة، الأمر الذي انطوى على 

درجات عالية من عدم توافق ال�سيولة في بع�ض الحالات.

وكان الهبوط اللاحق في �سوق الم�ساكن الأمريكية هو 

الن�شاط  م�ستويات  هبطت  حيث  الحرب،  فترة  منذ  الأكبر 

والأ�سعار في �سوق الم�ساكن بدرجة حادة. وتفاقمت حدة 

هذا الهبوط مع الاختفاء العملي ل�سوق القرو�ض العقارية 

وتزايد  الإقرا�ض،  لمعايير  العام  والتقييد  المخاطر،  عالية 

بالرغم  التقليدية  العقارية  القرو�ض  على  العائد  فروق 

المالية  الأو�ضاع  تدهور  نتيجة   ( النقدي  التي�سير  من 

الحاد  والارتفاع  الحكومة(،  تدعمها  التي  للم�ؤ�س�سات 

انخف�ضت  الغربية،  �أوروبا  وفي  الرهن.  حب�س  حالات  في 

ويرجع  الأخيرة،  الآونة  في  الم�ساكن  �أ�سعار  دورات  كذلك 

وازدياد  الإقرا�ض  معايير  لتقييد  الحالات  بع�ض  في  ذلك 

عدد  في  الهبوط  حالات  �أ�شد  تركزت  وقد  الائتمان.  تكلفة 

والمملكة  و�إ�سبانيا  — �آيرلندا  الوطنية  الأ�سواق  قليل من 

�سندات  على  العائد  فروق  ارتفعت  الأزمة،  بداية  ومنذ 

ال�شركات في الاقت�صادات ال�صاعدة متجاوزة فروق العائد 

على �سندات الدين ال�سيادي )راجع ال�شكل البياني الأول(، مما 

يفيد ب�أن الم�ستثمرين يرون القطاع غير المالي في الأ�سواق 

العام،  بالقطاع  مقارنة  للمخاطر  عر�ضة  �أكثر  ال�صاعدة 

المتاح  المحلي  التمويل  فر�ص  لمحدودية  يرجع  قد  مما 

وازدياد مخاطر تجديد  بالدين،  التمويل  ن�سب  وارتفاع  له، 

ال�سيادي.  الدين  ب�سندات  مقارنة  ال�سندات  هذه  في  الدين 

وهذه الأخيرة تبدو متمتعة بمزيد من الحماية، بما في ذلك 

وتح�سن  العالية  الر�سمية  الدولية  الاحتياطيات  طريق  عن 

الميزانيات العمومية في القطاع العام. 

ت�أتي  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  الأو�ضاع  غرار  وعلى 

الزيادات الأخيرة في فروق العائد على �سندات ال�شركات في 

الأ�سواق ال�صاعدة في �أعقاب حدوث �ضعف ب�أنماط المخاطر 

النمو  لتباط�ؤ  جزئيا  يرجع  مما  المالية،  غير  ال�شركات  في 

وقد  الثاني(.  البياني  ال�شكل  من  ال�سفليتين  اللوحتين  )راجع 

ازدادت احتمالات التخلف عن ال�سداد على �أ�سا�س ال�سوق �إلى 

�أ�ضعاف م�ستوياتها منذ بداية الأزمة وذلك بالن�سبة  ثلاثة 

حد  على  الت�صنيف  ومنخف�ضة  الت�صنيف  عالية  لل�سندات 

الذروة  م�ستويات  من  �أقل  بقائها  من  الرغم  على  �سواء، 

غير  ال�شركات  �سندات  �أن  نجد  الراهن  الوقت  وفي  الأخيرة. 

�صاحبة  هي  ال�صاعدة  �آ�سيا  من  الت�صنيف  عالية  المالية 

�أعلى احتمالات التخلف عن ال�سداد، مما يبين �أن ن�سب الرفع 

المعنية.  الفرعية  المجموعة  في  الأعلى  هي  فيها  المالي 

ويرجع هذا الأمر �إلى حد ما لزيادة اقترا�ض قطاع ال�شركات 

العملات  �أ�سعار  ارتفاع  �أثر  على  الخارجية  الم�صادر  من 

منخف�ضة  ال�سندات  �شريحة  وفي  الما�ضيتين.  ال�سنتين  في 

اللاتينية  �أمريكا  في  ال�شركات  �سندات  �سجلت  الت�صنيف، 

�أعلى ن�سب الرفع المالي. 

�سندات  على  العائد  فروق  تزال  لا  �سبق،  مما  وبالرغم 

ال�شركات وفروق العائد على �سندات الدين ال�سيادي بالأ�سواق 

�أعقاب  في  الم�شاهدة  الم�ستويات  من  كثيرا  �أقل  ال�صاعدة 

ال�سداد في الأرجنتين،  الأزمة الأ�سيوية، و�أزمة التخلف عن 

و�أزمة انهيار �شركات الإنترنت )راجع ال�شكل البياني الأول(. 

ومن بين �أ�سباب ذلك �أن الاقت�صادات ال�صاعدة �أ�صبحت �أكثر 

قدرة على ال�صمود �أمام �صدمات التمويل الخارجية نتيجة 

من  العائدات  وارتفاع  لديها،  الدولية  الاحتياطيات  تزايد 

ال�سلع الأولية، وازدياد �صلابة الطلب المحلي. وال�سبب الآخر 

لي�ست  ال�صاعدة  الاقت�صادات  تواجهها  التي  ال�صدمة  �أن 

الإنترنت  �شركات  فقاعة  فانفجار  القدر،  بنف�س  مبا�شرة 

كانت  التي  التكنولوجية  الابتكارات  حول  تدور  كانت 

من  �أكثر  العالم  �أنحاء  مختلف  في  عامة  ب�صورة  م�شتركة 

نموذج �إن�شاء القرو�ض وتوزيع المخاطر الذي تطبقه البنوك، 

الاقت�صادات  في  من��شأها  كان  الأ�سيوية  الأزمة  �أن  كما 

ال�صاعدة. 

�آخر مراحل الأزمة المالية  وعلى وجه الإجمال، �شهدت 

تراجعا جديدا ومنتظما في المراكز المالية لقطاع ال�شركات 

الوا�ضح  من  لي�س  الآن  وحتى  ال�صاعدة.  والاقت�صادات 

�أو�ضاع  تزال  فلا  لا.  �أم  �سي�ستمر  التدهور  هذا  كان  �إذا  ما 

طال  فكلما  تقلبها.  بمدة  التنب�ؤ  وي�صعب  متقلبة،  الأ�سواق 

بين  المرتدة  الآثار  دائرة  ر�سوخ  ازداد  الا�ضطرابات  �أمد 

القطاع المالي والقطاع الحقيقي وازدادت معاناة القطاعات 

الحقيقية في مختلف �أنحاء العالم. و�سوف يت�سبب هذا الأمر، 

ف�ضلا على تكثيف خف�ض ن�سب الرفع المالي وتو�سيع نطاقه، 

الركود  حدوث  احتمال  وزيادة  التعافي  حدوث  ت�أخير  في 

�إلى  ت�شير  الأخيرة  التطورات  ف�إن  عليه،  وبناء  العالمي. 

حدوث تراجع كبير في �آفاق النمو العالمي نتيجة الأحداث 

في  المعاك�سة  التطورات  وقوع  مخاطر  وارتفاع  الأخيرة 

ال�سيناريو الأ�سا�سي.

الإطار 1-1 )تتمة(
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�أ�سعار  �أ�سرع زيادة في  �أن �شهدت  — التي �سبق  المتحدة 

الم�ساكن �أو �أكبر طفرة عقارية، و�إن كانت �أ�سعار الم�ساكن 

البياني  ال�شكل  الوقت الحالي )راجع  �أعم في  تتباط�أ ب�شكل 

ال�صندوق  ال�سفليين(. ويفيد تحليل خبراء  اللوحتين   ،7-1

�أ�سعار  ب�أن   ،2-1 الإطار  في  الم�ساكن،  �أ�سعار  لتقييمات 

الأ�سا�سيات الاقت�صادية،  �أهم  الم�ساكن، بعد مراعاة ت�أثير 

لا تزال مقوُمة على ما يبدو ب�أكثر من قيمتها في مجموعة 

كبيرة من الاقت�صادات المتقدمة، وذلك على الرغم من �أن 

الأ�سعار في الولايات المتحدة تقترب حاليا من م�ستوياتها 

الم�سجلة �سابقا وفقا لأ�سا�سياتها الاقت�صادية.

وكما ورد في الإطار 1-2، ف�إن نوبات الهبوط في �أ�سواق 

الم�ساكن قد تترك �آثارا �سلبية قوية على النمو من خلال عدة 

الا�ستثمارات  انكما�ش  �أن  يتبين  مبا�شرة،  وب�صفة  قنوات. 

ال�سكنية �أدى �إلى خف�ض معدل النمو في الولايات المتحدة 

�سنويا على مدار عامين،  �أرباع نقطة مئوية  بواقع ثلاثة 

كما �أن حالات تقلي�ص الا�ستثمار الم�شابهة ت�سفر عن �آثار 

ف�إن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  و�إ�سبانيا.  �آيرلندا  من  كل  �أكبر في 

وقوع الأزمة المالية وت�شديد �أو�ضاع الائتمان ذات ال�صلة 

في  والم�ستمرة  الثقيلة  بالخ�سائر  �أ�سا�سا  مدفوعين  كانا 

الخ�سائر  �سواء   — العقاري  بالرهن  الم�ضمونة   الأ�صول 

المبا�شرة من خلال تزايد حالات الت�أخر في �سداد القرو�ض 

�أو غير المبا�شرة من خلال تقييم الأ�صول الم�ضمونة برهن 

ال�سلبي  الت�أثير  هناك  و�أخيرا،  ال�سوق.  �سعر  ح�سب  عقاري 

ب�ضمان  الاقترا�ض  فر�ص  على  الم�ساكن  �أ�سعار  لهبوط 

الم�سكن، ف�ضلا على الآثار ال�سلبية الممكنة للثروة. وبينما 

هذه  �أمام  �صامدا  المتحدة  الولايات  في  الا�ستهلاك  ظل 

ف�إنه  ال�ضريبية،  للخ�صومات  جزئيا  يرجع  مما  الأزمة، 

يتباط�أ حاليا بوتيرة �سريعة.

�أ�سواق ال�سلع الأولية المجهدة

لا تزال �أ�سعار ال�سلع الأولية �أعلى كثيرا من م�ستوياتها 

الما�ضية،  �سنة  الع�شرين  طوال  الحقيقية  بالقيم  الم�سجلة 

�شهر  �أوا�سط  منذ  �أجريت  التي  الت�صحيحات  بع�ض  رغم 

ال�شكل  )راجع  العالمي  الاقت�صاد  تباط�ؤ  يوليو خلال فترة 

القوة  �أن  الدليل على  الثالث  الف�صل  البياني 1-1(. ويقدم 

هي  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الم�ستمر  للارتفاع  المحركة 

للعديد  بالن�سبة  والطلب  العر�ض  بين  الدقيقة  التوازنات 

من المنتجات الرئي�سية والإدراك ب�أن الأ�سواق �ستظل على 

الأرجح �ضيقة في الم�ستقبل المنظور، بعد �أن �شهدت �سنوات 

نمو  وكان  الفائ�ضة.  الإنتاجية  الطاقة  وفرة  من  طويلة 

بموا�صلة  الأ�سا�س  في  مدفوعا  الأولية  ال�سلع  على  الطلب 

الدخل،  منخف�ضة  العمالة  من  كبيرة  مجموعات  �إ�شراك 

مجموعات   — العالمي  الاقت�صاد  في  �آ�سيا،  في  �سيما  لا 

ينخف�ض فيها ن�صيب الفرد من الا�ستهلاك وترتفع مرونة 

الطلب الدخلية. وعلاوة على ذلك، كانت ا�ستجابة العر�ض 

جزئيا  يرجع  مما  الن�سبية،  الأ�سعار  ارتفاع  تجاه  بطيئة 

في  �سيما  لا  الحقيقية،  والتكنولوجية  الجيولوجية  للقيود 

�أ�سعار  عودة  من  المخاوف  ا�ستمرار  نتيجة  النفط،  قطاع 

الن�صف  �إلى م�ستوياتها المنخف�ضة الم�شاهدة خلال  النفط 

الثاني من الثمانينات وفي الت�سعينات، وكذلك ب�سبب ق�صور 

المنتجات  في  الا�ستثمار  تثبيط  �إلى  �أدت  التي  ال�سيا�سات 

الجديدة على جانب العر�ض، بالن�سبة للطاقة والغذاء. ومع 

الفائ�ضة،  الإنتاجية  الطاقة  وقلة  المخزونات  انخفا�ض 

ال�سعرية  والطلب  العر�ض  لمرونة  البالغ  الانخفا�ض  ومع 

بالغة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �أ�صبحت  القريب،  الأجل  في 

في  المحتملة  الا�ضطرابات  حول  الأنباء  تجاه  الح�سا�سية 

الدورية.  التوقعات  عن  المتغيرة  الت�صورات  �أو  المعرو�ض 

يبدو  الأخيرة  الآونة  في  الأ�سعار  تراجع  كان  وبالتالي، 

مدفوعا �إلى حد بعيد بت�صورات عن تباط�ؤ النمو العالمي، 

الأ�سعار  لارتفاع  الطلب  ا�ستجابة  على  دليل  وبظهور 

التطورات  وببع�ض  المتحدة(،  الولايات  في  )خ�صو�صا 

المواتية على جانب العر�ض.    

في  الكبيرة  التذبذبات  �أن  المراقبين  بع�ض  �أفاد  وقد 

تزايد  �أو  بالم�ضاربات  تتعلق  م�ؤخرا  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

�أ�صولا،  باعتبارها  الأولية  بال�سلع  الم�ستثمرين  اهتمام 

التي  الاقت�صادية  الأ�سا�سيات  في  تحولات  نتيجة  ولي�س 

�إلى  ال�صندوق  خبراء  وتو�صل  والطلب.  العر�ض  في  ت�ؤثر 

الأمريكي  الدولار  قيمة  انخفا�ض  �أن  على  الأدلة  بع�ض 

وتراجع �أ�سعار الفائدة في الولايات المتحدة كان لهما �أثر 

على الأ�سعار من خلال ت�أثيرهما على الاتجاهات العامة 

الإطار 1-3،  يطرحه  وفقا لما  �أنه،  والطلب. غير  للعر�ض 

لا يوجد من الأدلة القاطعة ما يكفي لإثبات ت�أثر الأ�سعار 

على نحو منتظم �أو دائم بتزايد الم�ضاربة �أو تزايد اهتمام 

كانت  و�إن  بديلة،  ك�أ�صول  الأ�سا�سية  بال�سلع  الم�ستثمرين 

التذبذبات في م�شاعر ال�سوق قد �أ�سهمت في بع�ض الظروف 

في ديناميكية الأ�سعار ق�صيرة الأجل.

�أما الت�أثير الاقت�صادي الكلي الفوري والمبا�شر لطفرة 

�أ�سعار ال�سلع الأولية فكان على الت�ضخم. فكما �أ�سلفنا ووفقا 

كان  الثالث،  الف�صل  في  بالتف�صيل  ا�ستعرا�ضه  يرد  لما 

ارتفاع �أ�سعار الغذاء عاملا �أ�سا�سيا وراء الارتفاع الحاد في 

�أ�سواق ال�سلع الأولية المجهدة
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العديد  في  العام  هذا  الهبوط  في  الم�ساكن  �أ�سعار  بد�أت 

زيادة  مع  حاد  تناق�ض  في  المتقدمة،  الاقت�صادات  من 

العالم  بلدان  معظم  في   2007 خلال  الم�شاهدة  الأ�سعار 

با�ستثناء الولايات المتحدة، حيث لا يزال الت�صحيح م�ستمرا 

�أ�سعار  انخف�ضت  وقد   .2006 عام  منذ  الم�ساكن  �سوق  في 

مو�سميا،  مُعدَّل  �أ�سا�س  وعلى  الحقيقية،  بالقيم  الم�ساكن 

في الن�صف الأول من 2008 بمعدل �سنوي تراوح بين %5 

والمملكة  ونيوزيلندا  و�إ�سبانيا  والدانمرك  كندا  في  و%12 

 ولكن �إلى �أي مدى �سي�ستمر 
�
المتحدة )ال�شكل البياني الأول(.

هبوط �أ�سعار الم�ساكن؟ وما هي عواقب انخفا�ضات �أ�سعار 

الم�ساكن على الاقت�صاد الكلي؟

الخطوة  تتمثل  الم�ساكن:  �أ�سعار  في  الت�صحيحات 

الأولى التي يمكن الارتكاز عليها لتقدير احتمال انخفا�ضات 

الارتفاع  وراء  ال�سبب  معرفة  محاولة  في  الم�ساكن  �أ�سعار 

الع�شر  ال�سنوات  مدار  على  الم�ساكن  �أ�سعار  على  طر�أ  الذي 

هذا  ولتحقيق  المهمة.  الدافعة  القوى  حيث  من  الما�ضية 

�أ�سعار الم�ساكن الحقيقية ليكون دالة  �إعداد لنمو  الهدف تم 

للمتغيرات التالية: معدلات النمو في متو�سط الدخل المتاح 

للفرد، وال�سكان في �سن العمل، و�أ�سعار الائتمان والأ�صول، 

وم�ستوى �أ�سعار الفائدة ق�صيرة الأجل وطويلة الأجل. ويتم 

�إدراج  خلال  من  المتغيرات  لهذه  الديناميكية  الآثار  ر�صد 

ن�سبة نمو �أ�سعار الم�ساكن الحقيقية المت�أخرة ون�سبة �إمكانية 

الم�ساكن  لأ�سعار  المت�أخرة  الن�سبة  )�أي  ال�سكن  تكلفة  تحمل 

�إلى متو�سط الدخل المتاح(. ويتم تقدير بيانات هذا النموذج 

للفترة  �سنوية  ربع  بيانات  با�ستخدام  بلد  لكل  بالن�سبة 

�
الزمنية من 1970 �إلى 2007.

هذه  تف�سرها  لا  التي  الم�ساكن  �أ�سعار  في  الزيادة  �أما 

العوامل الأ�سا�سية — والم�شار �إليها بفجوة �أ�سعار الم�ساكن 

في  و�ساعد  لونغاني.  براكا�ش  هو  الإطار  لهذا  الرئي�سي  الم�ؤلف 

�إيرغومنت تولون وخافيير رودريغو�س. ويقدم  الجانب البحثي كل من 

هذا الإطار تحديثا للتحليل المطروح غي عدد �أكتوبر 2007 وعدد �إبريل 

2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  من  مقدمة  البيانات  هذه   
1

كما  ا�ستخدامها،  �شائع  وطنية  م�صادر  �إلى  ت�ستند  وهي  الاقت�صادي 

www.olis.oecd.org/olis/2006doc. التالي:   العنوان  في  يت�ضح 

nsf/linkto/ECO-WKP(2006)3 (p. 34). ويتم تعديل البيانات 
�إذا  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بمعرفة  مو�سميا 

لم تقدم ال�سلطات الوطنية �سل�سلة بيانات معدلة مو�سميا. ويترتب على 

�إمكانية عقد  ال�صعوبات في  البيانات المعدلة مو�سميا بع�ض  ا�ستخدام 

يكون  قد  ولكنه  الم�ساكن  �أ�سعار  حول  الكلية  البيانات  مع  المقارنات 

الم�ساكن في  �أ�سعار  التي تحدث في  التطورات  بمثابة دلالة جيدة على 

غ�ضون ال�شهور المقبلة.   

البيانات في عام 1971 بالن�سبة لإ�سبانيا وفي عام  �سل�سلة  تبد�أ   
2

1986 بالن�سبة لكوريا.

في  الت�صحيح  لاحتمالات  كتقديرات  �إدراجها  فيتم   —
فجوة  تقديرات  ف�إن  الحال،  وبطبيعة  الم�ساكن.  �أ�سعار 

الأ�سعار يمكن �أن ترجع جزئيا للعوامل الأ�سا�سية المحذوفة، 

 ومع 
�
مثل التغييرات في عوامل العر�ض في �سوق الم�ساكن.

ذلك، ف�إن هذه التقديرات ت�شير �إلى ما يفتر�ض �أن يكون عليه 

حجم هذه العوامل المحذوفة حتى يمكن اعتبار الارتفاع في 

�أ�سعار الم�ساكن نتيجة توازنية. 

التغييرات  تف�سير  على  هنا  تقديراتها  نعر�ض  التي  النماذج  تركز   
3

على  ولي�س  الم�ساكن  �أ�سعار  في  الأجل  متو�سطة  �إلى  الأجل  ق�صيرة 

�إلى حد  الطويل، وهو ما قد يتباين  الأجل  الم�ساكن في  �أ�سعار  م�ستوى 

كبير باختلاف البلدان، مما يعك�س قيود العر�ض على الم�ستوى الوطني 

والعوامل الم�ؤ�س�سية طويلة الأجل، مثل حجم ال�ضرائب المفرو�ضة على 

الم�ساكن  لأ�سواق  درا�سة  وفي   .)“Poterba, 1984” )درا�سة  الم�ساكن 

و�آخرون )2008( يمكننا مطالعة تف�سير   “Hilbers” �أعدها  الأوروبية 

جيد للدور الذي يمكن �أن تقوم به هذه العوامل في تحركات الأ�سعار. 

الإطار 1-2: �أ�سعار الم�اسكن: الت�صحيحات والعواقب
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ويبين ال�شكل البياني الثاني فجوة �أ�سعار الم�ساكن — �أي 

الفترة من 1997  الم�ساكن خلال  �أ�سعار  الزيادة في  ن�سبة 

�إلى نهاية 2007 والتي لا تف�سرها الأ�سا�سيات الاقت�صادية. 

ويعر�ض ال�شكل البياني كذلك، كدليل على قوة هذه النتائج، 

نطاق تقديرات الفجوة النا�شئة عن ا�ضطرابات محدودة في 

ا�ستخدام  على  التغييرات  هذه  وت�شتمل  التقديرية.  النماذج 

الفترة من 1994  الم�ساكن على مدى  �أ�سعار  متو�سط قيمة 

�إلى 1997، بدلا من القيمة في عام 1997، كنقطة البداية 

لح�ساب تقديرات الفجوة؛ وتقدير ن�سخة محدودة من النموذج 

لا تت�ضمن �سوى بيانات الدخل و�أ�سعار الفائدة باعتبارها 

طريق  عن  الديناميكية  الخ�صائ�ص  وتغيير  الدافعة؛  القوى 

تقدير نموذج انحدار ذاتي للمتجهات لأ�سعار الم�ساكن بدلا 

من نموذج المعادلة الواحدة.

والمملكة  و�آيرلندا  �أ�ستراليا  من  كل  �شهدت  وقد 

الم�ساكن  �أ�سعار  في  مف�سرة  غير  زيادات  �أكبر   
�
المتحدة

الم�ساكن  �أ�سعار  ارتفعت  الما�ضي؛ حيث  العِقد  مدار  على 

في  و%30   %20 بين  تراوحت  بن�سبة  البلدان  هذه  في 

2007 �أكثر مما يمكن تف�سيره بالتطورات في الأ�سا�سيات 

الاقت�صادية. وهناك مجموعة �أخرى من البلدان — منها 

فجوات  �شهدت   —  
�
و�إ�سبانيا وهولندا  و�إيطاليا  فرن�سا 

وتعد    
�
و%20.  %10 بين  تراوحت  الم�ساكن  �أ�سعار  في 

وفقا لما ورد في تقرير خبراء ال�صندوق لعام 2008 حول �أ�ستراليا، 
4
 

الهجرة  �أثر  �سيما  لا  قطرية،  خ�صو�صية  ذات  عوامل  �أي  روعيت  ما  �إذا 

طويلة الأجل على الطلب على الم�ساكن، ف�إن النتائج لا ت�شير �إلى وجود 

مغالاة كبيرة في �أ�سعار الم�ساكن.

 ي�شير تقرير خبراء ال�صندوق لعام 2008 حول هولندا �إلى �أن فجوة 
5

�أ�سعار الم�ساكن التقديرية - المقدرة هنا ب�أنها تتراوح بين 9% و%15 

�أعداد  زيادة  ما روعيت  �إذا  ذلك كثيرا  �أقل من  الأرجح  �ستكون على   -

الأ�سر المعي�شية ذات الفرد الواحد، والتي ت�شكل عاملا بالغ الأهمية في 

الم�ؤ�س�سية  العوامل  جانب  �إلى  هولندا،  في  الم�ساكن  على  الطلب  تعزيز 

)مثل ت�شديد العمل باللوائح التنظيمية للمناطق و�إمكانية خ�صم �أ�سعار 

الفائدة ال�سخية على القرو�ض العقارية(.

البلدان   “Hilbers and others, (2008)” درا�سة  ت�صنف   
6

الأوروبية �إلى المجموعات التالي: “بلدان �سريعة” و”بلدان متو�سطة” 

�أ�سعار  ارتفاع  مدى  �إلى  بالا�ستناد  وذلك  الحركة”،  بطيئة  و”بلدان 

المتو�سطات  من  �أعلى  الأخيرة  ال�سنوات  في  البلدان  هذه  في  الم�ساكن 

هي  هنا  المبينة  الفجوة  التقديرات  �أن  ات�ضح  ولقد  الأجل.  طويلة 

التقديرية  الفجوة  بلغ متو�سط  فقد  الت�صنيف:  ثابتة وفق هذا  تقديرات 

خبراء  تقارير  �أما  بالترتيب.  و%3  و%11،   ،%19 الثلاث  للمجموعات 

ال�صندوق الأخيرة عن م�شاورات المادة الرابعة والتي ت�شير �إما �إلى هدوء 

�أ�سواق الم�ساكن �أو بدء عمليات الت�صحيح فتت�ضمن كل من كندا وكوريا 

ونيوزيلندا والنرويج و�إ�سبانيا والمملكة المتحدة. وبالن�سبة لألمانيا فقد 

خل�صت بع�ض الدرا�سات �إلى تقييم الم�ساكن ب�أقل من قيمتها الحقيقية 

تقديرات فجوة �أ�سعار الم�ساكن في الولايات المتحدة — 

حوالي 7% - �أ�صغر من الفجوات في معظم البلدان الأخرى 

ولا تزال �آخذة في الت�ضا�ؤل مقارنة بالتقديرات ال�سابقة، 

مما يرجع جزئيا لانخفا�ض �أ�سعار الم�ساكن في الولايات 

 ويبلغ 
�
المتحدة على مدار الثمانية ع�شر �شهرا الما�ضية.

ن�سبة التقديرات لكل بلد في المتو�سط حوالي 3.5%، على 

الرغم من �أن الن�سبة �أعلى كثيرا بالن�سبة لكل من هولندا 

والنرويج وال�سويد.

�إلى  يرجع  قد  وقدرها 5%، مما  هنا  المو�ضحة  الن�سبة  عن  تزيد  بن�سبة 

بعد  �ألمانيا  في  الاجتماعي  الإ�سكان  عن  الناجمة  العر�ض  جانب  �آثار 

�إعادة التوحيد.

 ت�شير تقديرات درا�سة  ”Klyuev (2008)“ �إلى �أن م�ساكن الأ�سرة 
7

الواحدة في الولايات المتحدة “ظلت مقومة ب�أعلى من قيمتها الحقيقية 

بن�سبة تتراوح بين 8% و20% خلال الربع الأول من 2008”. وتم تقدير 

 2007 في   %12 بحوالي  المتحدة  الولايات  في  الم�ساكن  �أ�سعار  فجوة 

)الإطار 3-1 في عدد �إبريل 2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي( 

وحوالي 20% في 2006 )الإطار 2-1 في عدد �أكتوبر 2007 من تقرير 

�آفاق الاقت�صاد العالمي(.
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ولتفهم تقديرات هذه الفجوات وفق �أهميتها الن�سبية، من 

المفيد �أن نقارنها بدورات �أ�سعار الم�ساكن في الاقت�صادات 

التعاون  )منظمة  الما�ضية  العقود  مدار  على  المتقدمة 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي، 2006(. ففي الفترة بين 

في  الم�ساكن  �أ�سعار  دورة  ا�ستمرت  و2007،   1970 عامي 

 6 لمدة  تو�سع  مرحلة  ا�شتملت  �أعوام،  ع�شرة  لمدة  المتو�سط 

بنحو  الحقيقية  الم�ساكن  �أ�سعار  خلالها  ارتفعت  �سنوات 

دامت  التي  اللاحقة  الانكما�ش  مرحلة  غ�ضون  وفي   .%45

بنحو  الحقيقية  الم�ساكن  �أ�سعار  انخف�ضت  �سنوات،  �أربع 

25%، حيث تفاوت الانخفا�ض في مختلف البلدان من %10 

في الولايات المتحدة �إلى �أكثر من 30% في اليابان والعديد 

من البلدان الأوروبية.

�إذا ما كان مقرر حدوث ت�صحيحات ب�أ�سعار  وبالتالي، 

ال�شكل  في  المبينة  الفجوات  مع  يت�سق  نحو  على  الم�ساكن 

البياني الثاني، فالأف�ضل �أن تكون في نطاق التجارب ال�سابقة. 

وبالإ�ضافة �إلى ذلك، ت�شير الأدلة �إلى �أن الت�صحيحات تحدث 

غالبا على مدار عدة �سنوات. وت�شير الأدلة من البلدان التي 

�أن  القومية(  )�أي دون  تقدم بيانات عن مناطقها المختلفة 

ت�صحيحات م�ستويات الأ�سعار بالن�سبة لبع�ض هذه المناطق 

الت�صحيحات  �أمدا من دورة  �أكثر و�ضوحا و�أطول  قد تكون 

  “Calomiris, Longhofer, and Miles, الوطنية )درا�سة 

ت�صدر   ،“Estevão and Loungani,” ودرا�سة   2008”

قريبا(.

الا�ستر�شاد  يمكن  الكلية:  الاقت�صادية  العواقب 

ال�سابقة  الم�ساكن  �أ�سواق  دورات  خلال  بالتجارب  كذلك 

لت�صحيحات  الكلية  الاقت�صادية  العواقب  على  للتعرف 

 “Claessens, Kose, and درا�سة  )راجع  الم�ساكن  �أ�سعار 

 ”Terrones، ت�صدر قريبا؛ وعدد �إبريل 2008 وعدد �إبريل 

يثير  لا  ومما  العالمي(.  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2004

الده�شة، �أن الأدلة ت�شير على �أن العواقب تكون معاك�سة �أكثر 

�إذا حدثت في ظل تباط�ؤ الاقت�صاد و�ضيق �أو�ضاع الائتمان، 

في  عديدة  بلدان  تواجهه  الذي  الو�ضع  الأرجح  على  وهو 

الوقت الحا�ضر. وخلال الفترة من 1960 حتى الآن، كانت 

الركود في الاقت�صادات المتقدمة الم�صحوبة بك�ساد  فترات 

�أ�سعار الم�ساكن و�ضائقة ائتمانية ت�ستمر لفترات �أطول قليلا 

وتكون �أكثر عمقا عن �سواها من فترات الركود. وتمتد فترة 

اقترانها  حالة  في  ال�سنة  ربع  عن  تزيد  �أطول  لمدة  الركود 

بك�ساد �أ�سعار الم�ساكن، ويكون �إجمالي خ�سارة الناتج �أعلى 

قليلا �أثناء الركود، ويزيد معدل البطالة زيادة كبيرة ولمدة 

الم�ساكن  �أ�سعار  الركود الم�صحوبة بك�ساد  �أطول في فترات 

اثني  مدار  وعلى  العلوية(.  اللوحة  الثالث،  البياني  )ال�شكل 

البطالة  معدل  كان  ركود،  فترة  بداية  من  �سنة  ربع  ع�شر 

�أما في فترات  يزداد في المتو�سط بواقع 1.5 نقطة مئوية. 

الركود الم�صحوبة بك�ساد �أ�سعار الم�ساكن فكانت الزيادة في 

معدلات البطالة تبلغ 3 نقاط مئوية.

وثمة �أدلة على �أن هذا النمط يظل قائما على الم�ستويين 

الوطني والإقليمي. فح�سب ما يتبين من اللوحة ال�سفلية في 

الإقليمي  الركود  فترات  في  �أنه  نجد  الثالث،  البياني  ال�شكل 

الم�ساكن  �أ�سعار  بك�ساد  تقترن  والتي  المتحدة  بالولايات 

تكون ذروة الت�أثير على معدلات البطالة بزيادة قدرها %4، 

الإقليمية  الركود  قدرها 2% في كل فترات  بزيادة  مقارنة 

)درا�سة ”,Estevão and Loungani“، ت�صدر قريبا(.

على  الم�ساكن  �أ�سعار  انخفا�ضات  �أثر  عن  ماذا  ولكن 

الأثر  حول  متزايدة  درا�سات  هناك  الناتج؟  مكونات 

الا�ستهلاك.  على  الم�ساكن  ثروة  في  للتغييرات  الممكن 

�أ�سعار  في  التغييرات  �أن   “Buiter, (2008)” درا�سة  وتبين 

لي�س  وبالتالي  للثروة  توزيع  �إعادة  عمليات  هي  الم�ساكن 

قد  �أنها  غير  المجمل؛  في  الثروة  �صافي  على  كبير  �أثر  لها 

على  القيود  �إرخاء  خلال  من  الأفراد  ا�ستهلاك  على  ت�ؤثر 

النقطة، تخل�ص درا�سة  الت�أمين. وتم�شيا مع هذه  �ضمانات 

�أنه ب�إعداد نموذج دقيق لأثر  ”Muellbauer (2008)“ �إلى 

تطوير �أ�سواق الائتمان و�إلغاء القيود عنها، الأمر الذي يزيد 

التغييرات  �أن  يت�ضح  العقارية،  ال�ضمانات  ا�ستخدام  فر�ص 

الأجل  متو�سط  �سيولة  ت�أثير  لها  يكون  الم�ساكن  �أ�سعار  في 

على الا�ستهلاك في الولايات المتحدة والمملكة المتحدة. 

�أما الت�أثير على الا�ستثمار فيكون وا�ضحا ب�صورة �أكبر. 

 “Claessens, Kose, and Terrones” درا�سة  وتخل�ص 

في  الا�ستثمار  �سيما  لا  الا�ستثمار،  �أن  �إلى  قريبا(  )ت�صدر 

في  حدة  �أكثر  هبوطا  يهبط  ما  غالبا  ال�سكنية،  المن��شآت 

وال�ضائقة  الم�ساكن  بك�ساد  الم�صحوبة  الركود  فترات 

 وهناك كذلك فروقا 
�
الائتمانية عن فترات الركود الأخرى.

بيانات  ا�ستخدام  خلال  من   ،“Benito (2007)” درا�سة  تخل�ص 
8
 

تماما  ال�شائع  من  �أنه  المتحدة،  المملكة  في  المعي�شية  الأ�سر  م�ستويات 

المن��شآت  في  الا�ستثمارات  �إلى  عقاري  رهن  مقابل  ال�سحب  يتدفق  �أن 

قناة  ب�أن  يوحي  مما  الا�ستهلاكي،  الإنفاق  �إلى  ولي�س  ال�سكنية 

 “Buiter (2008)” درا�ستي  عليها  �أكدت  التي  العقارية  ال�ضمانات 

من  للا�ستثمار  قوة  �أكثر  تكون  �أن  يمكن   ”Muellbauer (2008)”و

الا�ستهلاك. 

الإطار 1-2 )تابع(
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كبيرة بين البلدان من حيث حجم انخفا�ضات الا�ستثمارات 

من  كبيرة  مجموعة  على  �أ�سا�سا  ي�ستند  والذي  ال�سكنية، 

بُعد  وهناك  الوطنية.  والقانونية  المالية  النظم  خ�صائ�ص 

مهم هو �سهولة ح�صول قطاع الأ�سر على القرو�ض العقارية. 

�أو  العقاري  الرهن  �أ�سواق  بعمق  �إما  قيا�سه  يمكن  ما  وهو 

لأ�سواق  الم�ؤ�س�سية  الخ�صائ�ص  يلخ�ص  م�ؤ�شر  طريق  عن 

العقاري  الرهن  �أ�سواق  م�ؤ�شر  ويت�ضمن  العقاري.  الرهن 

�إلى  العقارية  للقرو�ض  المعتادة  الن�سبة  مثل  خ�صائ�ص 

العقارية،  القرو�ض  لمدة  القيا�سي  والطول  العقارات،  قيم 

والقدرة على الاقترا�ض مقابل �ضمانات عقارية متراكمة، 

العقارية. وكما  للقرو�ض  الثانوية  الأ�سواق  وم�ستوى تطور 

الرابع،  البياني  ال�شكل  من  العلويتين  اللوحتين  في  يت�ضح 

كانت الانخفا�ضات في الا�ستثمارات ال�سكنية غالبا �أكبر في 

للح�صول على  الأ�سر  زادت فيها فر�ص قطاع  التي  البلدان 

 
�
القرو�ض العقارية.

وثمة عوامل �أخرى يمكن �أن تقوم بدور في تف�سير حجم 

الدورة الاقت�صادية في �أعقاب ت�صحيحات �أ�سعار الم�ساكن. 

�سبق  التي  العقاري  الرهن  �أ�سواق  خ�صائ�ص  جانب  ف�إلى 

تناولها بالنقا�ش، هناك �سمة مهمة في المنعطف الحالي �ألا 

وهي انت�شار الرهون العقارية ب�أ�سعار الفائدة المتغيرة )بدلا 

من الثابتة(. وهناك فروق في هذا ال��شأن داخل �أوروبا، حيث 

تنت�شر الرهون العقارية ب�أ�سعار فائدة متغيرة غالبا في كل 

من فنلندا و�آيرلندا و�إ�سبانيا. وظلت �أ�سعار الفائدة المرتفعة 

)بالن�سبة لمتو�سط الدخل المتاح لقطاع الأ�سر( كذلك مقترنة 

ال�سكنية  الا�ستثمارات  في  الكبيرة  بالانخفا�ضات  تاريخيا 

خلال فترات ك�ساد �أ�سعار الم�ساكن — راجع اللوحة ال�سفلية 

 وتختلف البلدان كذلك من حيث 
10

من ال�شكل البياني الرابع.

المنظمة  كالأحكام  لديها،  بها  المعمول  القانونية  الأحكام 

الرهن  �أ�سواق  بعمق  المتعلقة  البيانات  على  الاطلاع  يمكن   
9

في   — الدخل  �إلى  الم�ستحق  العقاري  الدين  ن�سبة  �أي   — العقاري 

منظمة  تقرير  وفي   “Warnock and Warnock (2007)” درا�سة 

ويرد   .“OECD (2006)” الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

�إبريل  الثالث من عدد  الف�صل  العقاري في  الرهن  �أ�سواق  و�صف م�ؤ�شر 

الم�ستخدم  الدين  ومقيا�س  العالمي.  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008

الأ�سر  لقطاع  المتاح  الدخل  متو�سط  �إلى  العقاري  الدين  ن�سبة  هو  هنا 

لفترة الت�سعينات )من تقرير ”OECD (2006)“(، ولكن نتائج مماثلة 

تتحقق من خلال ا�ستخدام مقايي�س �أخرى للدين — بالن�سبة ل�سنوات 

�أخرى �أو كن�سبة �إلى �إجمالي الناتج المحلي. ومع تحييد �أثر ت�صحيحات 

�أ�سعار الم�ساكن تزداد قوة الارتباط بين انخفا�ضات الا�ستثمار ال�سكني 

درا�سة  وتتو�سع  المحلي.  الناتج  �إجمالي  �إلى  العقاري  الدين  ون�سبة 

وذلك  التحليل  هذا  في  قريبا(  )ت�صدر   “Cardarelli and others”
با�ستخدام قيود الإ�شارات لتحديد �صدمات الطلب على الم�ساكن ور�صد 

ال�سكني، والناتج.  �أ�سعار الم�ساكن، والا�ستثمار  ال�صدمات على  �أثر هذه 

الآثار  �ضخمت  العقاري  التمويل  ابتكارات  �أن  �إلى  الدرا�سة  وتخل�ص 

الانت�شارية من قطاع الإ�سكان �إلى بقية الاقت�صاد وذلك من خلال تقوية 

دور الم�ساكن ك�ضمانات ت�أمينية.    

وت�ضيف   .“Tsatsaronis and Zhu (2004)” درا�سة  راجع   
10

اليونان  من  كلا   “Warnock and Warnock (2007)” درا�سة 

التي  الأوروبية  البلدان  لقائمة  المتحدة  والمملكة  وال�سويد  والبرتغال 

تعتمد غالبا نظام الرهن العقاري ب�أ�سعار الفائدة المتغيرة؛ وبعيدا عن 

�أوروبا نجد �أن كندا واليابان والولايات المتحدة م�صنفة كبلدان تعتمد 

غالبا نظام الرهون العقارية ب�أ�سعار فائدة ثابتة.
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لحق المطالبة المتاح �أمام جهات الإقرا�ض العقاري ال�سكني 

ال�سكنية، مما  العقارية  القرو�ض  �سداد  العجز عن  في حالة 

 وفي العديد من 
11

يمكن �أن ي�ؤثر على معدلات حب�س الرهن.

�أي   — الإطار  هذا  في  الدرا�سة  عليها  تتركز  التي  البلدان 

فرن�سا و�ألمانيا و�آيرلندا وهولندا و�إ�سبانيا والمملكة المتحدة 

عن  �شخ�صيا  القانونية  الم��سؤولية  المدينون  يتحمل   —
تقليل  ��شأنه  من  الذي  الأمر  العقاري،  الدين  مبلغ  كامل 

الولايات  �أما في  الرهن.  الحوافز على حدوث حالات حب�س 

المتحدة، ف�إن حب�س الرهن العقاري يخ�ضع للوائح تنظيمية 

للمقر�ضين  الولاية. ففي �ست ولايات لا يحق  على م�ستوى 

�إلا المطالبة بالعقار المرهون فقط، الذي يجوز لهم ا�ستعادة 

المدينون  يتحمل  �أخرى،  ولايات  وفي  وبيعه.  حيازته 

بالكامل،  الدين  مبلغ  عن  �شخ�صيا  القانونية  الم��سؤولية 

ا�سترداد  على  المقر�ضين  قدرة  مدى  في  فروق  هناك  ولكن 

الفرق بين الدين العقاري و�سعر بيع الرهن المحبو�س. وفي 

الواقع العملي، قد يختار الدائنون عدم ال�سعي للح�صول على 

عليه  ينطوي  ما  ب�سبب  الم�ستحق  بالفارق  ق�ضائية  �أحكام 

هذا الأمر من وقت طويل وتكاليف كبيرة.

حجم  تف�سير  في  بدور  يقوم  �أن  يمكن  �آخر  عامل  وهناك 

الم�ساكن،  �أ�سعار  ت�صحيحات  �أعقاب  في  الاقت�صادية  الدورة 

الإ�سكان،  قطاع  لمخاطر  الم�صرفي  القطاع  تعر�ض  وهو  �ألا 

م�ؤ�س�سات  وباختلاف  البلدان  باختلاف  يختلف  �أمر  وهو 

العقارية  القرو�ض  فقيمة  المختلفة.  البلدان  داخل  الإقرا�ض 

لدى البنوك، والتي يُعَّرب عنها كم�ضاعف ر�أ�س المال ال�سوقي 

�أمام  ال�صمود  على  البنوك  هذه  قدرة  على  دليل  هي  الكلي، 

الم�ؤ�شر  هذا  ويتباين  العقارية.  قرو�ضها  حافظات  تدهور 

�إ�سبانيا،  من حوالي 4 في الدانمرك و�ألمانيا، و�أقل من 3 في 

وحوالي 1.5 في كندا واليابان والمملكة المتحدة، �إلى �أقل من 

 وكان هبوط الا�ستثمارات ال�سكنية 
12

1 في الولايات المتحدة.

ي�سجل  الم�ساكن  �أ�سعار  دورات  خلال  البلدان  مختلف  في 

القطاع  تعر�ض  فيها  يزيد  التي  البلدان  في  �أعلى  م�ستويات 

يكن  لم  الت�أثير  ولكن  العقاري،  الإقرا�ض  لمخاطر  الم�صرفي 

بنف�س القوة المبينة �سابقا فيما يتعلق بن�سبة الديون العقارية 

 راجع درا�سة ”Klyuev (2008)“ وتقرير البنك المركزي الألماني 
11

 ”Deutsche Bank (2008)“ للاطلاع على مناق�شة حول �أثر معدلا 

حب�س الرهن على �أ�سعار الم�ساكن.

م�ستمدة  المتحدة  الولايات  با�ستثناء  للبلدان  التقديرية  البيانات   
12

من درا�سة ”Ahearne and others (2005)“ وت�ستند �إلى البيانات 

ال�سوقي  المال  ور�أ�س  العقارية  القرو�ض  عن  البنوك  م�ستوى  على 

“Worlds و�شركة   “Bloomberg L.P.” �شركة من   والم�ستمدة 

”scope؛ �أما البيانات التقديرية بالن�سبة للولايات المتحدة فت�ستند �إلى 
مجموع القرو�ض العقارية لدى القطاع الم�صرفي و�إجمالي ر�أ�س المال 

ال�سوقي للقطاع الم�صرفي.

الإطار 1-2 )تتمة(
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معدلات الت�ضخم في الاقت�صادات المتقدمة. وفي المقابل، 

كانت زيادات �أ�سعار النفط هي �صاحبة الدور القيادي في 

رفع معدلات الت�ضخم في الاقت�صادات المتقدمة.

هذه  على  �ستترتب  مدى  �أي  �إلى  هو  الآن  وال��سؤال 

الم�ساهمات المبا�شرة �آثار غير مبا�شرة؟ وهنا نجد �أن هناك 

مثل  من  التخفيف  فيها  يفتر�ض  هيكلية  اتجاهات  ثلاثة 

الحقيقية،  الأجور  مرونة  زيادة   )1( وهي:  المخاطر،  هذه 

مقارنة بمقاومة رفع الأجور الحقيقية في الم�شاهدة ب�صفة 

القرن  من  ال�سبعينات  خلال  الغربية  �أوروبا  في  خا�صة 

الما�ضي؛ )2( قيام البنوك المركزية اليقظة بزيادة تثبيت 

التوقعات الت�ضخمية على �أ�سا�س را�سخ؛ )3( تراجع كثافة 

 وي�ؤدي تباط�ؤ الن�شاط الاقت�صادي كذلك 
�
ا�ستخدام الطاقة.

في التخفيف من مخاطر الت�ضخم، لا �سيما في الاقت�صادات 

بع�ض  في  قائمة  تزال  لا  المخاوف  �أن  غير  المتقدمة. 

الاقت�صادات ال�صاعدة، خ�صو�صا تلك الاقت�صادات التي لا 

تزال قيود الطاقة الإنتاجية فيها تزداد حدة، والتي زادت 

ت�ؤدي  قد  والتي  �سريعة،  بوتيرة  الحكومية  الأجور  فيها 

�إلى الحد من ا�ستجابة  نظم �سعر ال�صرف غير المرنة فيها 

ال�سيا�سة النقدية.

ممكنة  مهمة  �آثار  كذلك  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ولتزايد 

وبالتالي  ال�شرائية  والقوة  التجاري  التبادل  ميزان  على 

العامل  �أن  نجد  العالمي،  الم�ستوى  وعلى  النمو.  على 

الأ�سا�سي يتمثل في النفط، ولي�س الغذاء، لأن �إنتاج الغذاء 

العالم:  �أنحاء  مختلف  في  الت�ساوي  من  �أكبر  بقدر  موزع 

تقدم درا�سة ”Blanchard and Galí (2007)“ تحليلا دقيقا لل�سبب 
5
 

في ترجيح �أن يكون الأثر الاقت�صادي الكلي لطفرة �أ�سعار النفط الأخيرة �أقل 

مما كان عليه الحال في ال�سبعينات. 

المتو�سط مرتين ون�صف عن  النفط في  واردات  تزيد  حيث 

واردات الغذاء. 

مخف�ض  �أثر  النفط  �أ�سعار  لتزايد  كان  المجمل،  وفي 

للنفط  الم�صدرة  البلدان  لأن  العالمي،  الطلب  على  �صاف 

تدخر ن�سبة كبيرة من �إيراداتها النفطية الإ�ضافية، خا�صة 

و�أن اقت�صاداتها تتجاوز بالفعل حدود الطاقة الا�ستيعابية. 

ويعتمد �أثر �إعادة التوزيع كذلك على م�صدر �صدمة �أ�سعار 

ال�سلع الأولية؛ فيكون الأثر �أكبر عندما تكون طفرة الأ�سعار 

ناجمة عن �صدمة عر�ض خال�صة ولي�س مزيجا من عوامل 

العر�ض والطلب، مثلما يبدو عليه الحال في النوبة الحالية. 

ورغم �أن �آثار �إعادة التوزيع كانت �أ�صغر كثيرا مما كانت 

عليه في ال�سبعينات، فهي تكون كبيرة عندما تبلغ كثافة 

الاقت�صادات  في  الجاري  م�ستواها  �ضعف  النفطي  الناتج 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في   %25 بن�سبة  وترتفع  المتقدمة 

القُطري،  الم�ستوى  وعلى   .)9-3 البياني  ال�شكل  )راجع 

من  ال�ضغوط  لمخاطر  الدخل  منخف�ضة  البلدان  تتعر�ض 

بع�ض  �شهدت  وقد  والوقود.  الغذاء  ا�ستيراد  تكاليف  تزايد 

ميزان  في  خ�سائر  ال�صحراء  جنوب  �إفريقيا  في  البلدان 

�إجمالي الناتج المحلي  التبادل التجاري تجاوزت 5% من 

   .)“IMF, 2008a” تقرير ال�صندوق(

هل كانت ال�سيا�است الاقت�اصدية الكلية 

ف�ضفا�ضة؟

ي�أتي تدهور �أداء الاقت�صاد العالمي م�ؤخرا في �أعقاب 

خلالها  تحققت  الا�ستثنائي  التو�سع  من  �سنوات  �أربع 

�إلى �إجمالي الناتج المحلي. ومع ذلك، وفي المنعطف الحالي، 

جديدة  ل�ضغوط  للبنوك  العمومية  الميزانيات  تتعر�ض  حيث 

احتمالات  ازدادت  فقد  الم�صرفية،  الأ�سهم  �أ�سعار  وتنخف�ض 

حدوث الآثار المعاك�سة على الاقت�صاد الحقيقي نتيجة تعر�ض 

النظام الم�صرفي لمخاطر الإقرا�ض العقاري.

المتقدمة  الاقت�صادات  من  العديد  �شهد  الا�ستنتاجات: 

الأخيرة  ال�سنوات  في  الم�ساكن  �أ�سعار  في  �صعوديا  تحركا 

نمو  مثل  الأ�سا�سية  الدافعة  القوي  حيث  من  تف�سيره  يتعذر 

في  الت�صحيح  �إجراءات  �أن  ويبدو  الفائدة.  و�أ�سعار  الدخل 

�أ�سعار الم�ساكن قد بد�أت حاليا في معظم هذه الاقت�صادات. 

و�إذا كان الما�ضي تمهيدا لما هو �آت، فمن الممكن �أن ت�صل 

هذه الت�صحيحات �إلى نحو 25% في المتو�سط وتنت�شر على 

�إلى  ال�سابقة  التجارب  �أعوام. وت�شير  �أربعة  �إلى  مدار عامين 

�أن اختلاف �أثر هذه الت�صحيحات على الاقت�صاد الكلي في 

مختلف �أنحاء العالم ي�ستند على الأرجح �إلى خ�صائ�ص نظم 

التمويل الإ�سكاني القائمة، لا �سيما من حيث �سهولة ح�صول 

ومن  الأخيرة.  ال�سنوات  في  العقارية  القرو�ض  على  الأ�سر 

المرجح ارتباط هذه ال�سمة بمدى تراجع الا�ستثمارات الذي 

لها  يكون  وقد  الم�ساكن،  �أ�سعار  ت�صحيحات  �أثناء  يحدث 

ت�أثير مخفف للا�ستهلاك.

هل كانت ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية ف�ضفا�ضة؟
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ال�صاعدة  الاقت�صادات  اندماج  نتيجة  كبيرة  مكا�سب 

ت�شكيل  في  ف�أ�سهمت  العالمي  الاقت�صاد  في  والنامية 

غير  ال�سبعينات.  �أوائل  منذ  العالمي  النمو  فترات  �أقوى 

تراكم  �إلى  بو�ضوح  ي�شير  الما�ضية  الأحداث  ا�ستقراء  �أن 

و�أ�سواق  المالية  الأ�سواق  �أهم  في  الرئي�سية  الاختلالات 

الم�ساكن و�أ�سواق ال�سلع، مما يرجع لوجود عيوب ج�سيمة 

تنظيمية  ا�ستجابات  و�صدور  الأ�سواق  هذه  عمليات  في 

غير ملائمة، فترتب عليها الح�صاد الحتمي لكل المكا�سب 

ال�سابقة.

ويرى بع�ض المراقبين �أن هذه الاختلالات في الأ�سواق 

المالية و�أ�سواق الم�ساكن و�أ�سواق ال�سلع قد تفاقمت نتيجة 

الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  لأ�س�س  المفرط  التراخي 

خلال فترة التو�سع الكبير من 2003-2--7. وعلى وجه 

معدلات  خف�ض  في  الملحوظ  النجاح  �أن  يتبين  التحديد، 

الإنتاجية  م�ستويات  وتح�سن  الت�سعينات  خلال  الت�ضخم 

الاقت�صادات  من  وغيرها  ال�صين  �إ�شراك  نتيجة  العالمية 

العالمي  التجاري  النظام  في  العمالة  بكثافة  تتميز  التي 

النقدية  لل�سيا�سة  المفرط  التي�سير  �أمام  المجال  �أف�سح  قد 

الفقاعات  من  �سل�سلة  خلق  مما  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

ال�سوقية. وفي �أعقاب انفجار فقاعة تكنولوجيا المعلومات 

ال�سيا�سة  �أ�س�س  على  الإبقاء  تم  الجاري،  العقد  �أوائل  في 

لمخاوف  الت�صدي  بغية  للغاية  ف�ضفا�ضة  النقدية 

الانكما�ش. وفي الواقع، تم تحديد �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية 

اليورو  منطقة  في  �أقل  وبدرجة  المتحدة،  الولايات  في 

تحدده  �أن  يمكن  مما  كثيرا  �أقل  م�ستويات  عند  واليابان، 

قاعدة تيلور )ال�شكل البياني 1-9(. وعلاوة على ذلك، رغم 

�إن  ال�سيا�سة النقدية بدءا من عام 2003، فقد قيل  ت�شديد 

ذلك الت�شديد لم يكن كافيا لتنفيذ �سيا�سة »ال�سير �ضد اتجاه 

وارتفاع  الم�ساكن  الائتمان في قطاع  لتدفق  نظرا  الريح« 

مواكبة  عن  تكون  ما  �أبعد  م�ستويات  �إلى  الم�ساكن  �أ�سعار 

الأ�سا�سيات الاقت�صادية.

و�إ�ضافة لذلك، �أدت نظم ال�صرف غير المرنة في الآونة 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  بع�ض  قدرة  من  الحد  �إلى  الأخيرة 

الرئي�سية على اتباع �سيا�سات نقدية م�ستقلة، مما يعد �أحد 

القيود التي �أ�صبحت ذات �أهمية متزايدة في �أعقاب �أغ�سط�س 

2007 في ظل انخفا�ض قيمة الدولار الأمريكي وتحركات 

�أ�سعار  القوية نحو خف�ض  الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي 

ا�ستيراد  في  الاقت�صادات  هذه  ن�شطت  وبالتالي  الفائدة. 

ال�سيا�سة النقدية التي�سيرية من الولايات المتحدة في الوقت 
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 وفي الوقت نف�سه، 
�
الذي تزايدت فيه المخاوف الت�ضخمية.

نتيجة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الم�ستمر  الارتفاع  تفاقم 

قوة نمو الاقت�صادات ال�صاعدة و�ضعف الدولار وانخفا�ض 

بع�ض  ر�أي  ح�سب   — ونتيجة  الأمريكية،  الفائدة  �أ�سعار 

المراقبين و�إن كانوا من غير خبراء ال�صندوق — التدفقات 

ومن  الم�ستقبلية.  ال�سلعية  العقود  �أ�سواق  في  الداخلة 

�أ�سا�سيات �أعمال البنوك المركزية في العادة ا�ستيعاب �أي 

ن�سبية  الت�ضخم من جراء �صدمة  م�ؤقت في معدل  ارتفاع 

في الأ�سعار، �شريطة ا�ستمرار ات�ساق الت�ضخم الأ�سا�سي مع 

الأهداف الا�ست�شرافية. غير �أن ال�صدمات المتكررة في نف�س 

الاتجاه قد زادت من مخاطر الآثار غير المبا�شرة الناجمة 

عن التحول الم�ستمر في الأ�سعار الن�سبية.

ولا توفر مقايي�س ال�سيولة العالمية المو�ضحة في ال�شكل 

فقد  المخاوف.  لهذه  قاطع  غير  ت�أييد  �سوى   9-1 البياني 

حققت القاعدة النقدية في �أكبر الاقت�صادات المتقدمة نموا 

التو�سع  �سريعا حتى عام 2005، ورغم تراجع معدل هذا 

منذ ذلك الوقت، ف�إن ا�ستمرار تراكم الاحتياطيات الدولية 

�سرعة  على  علامة  كان  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  بقوة 

بين  العلاقة  �أن  غير  الاقت�صادات.  هذه  في  النقدي  النمو 

المجملات النقدية والأ�سعار في الاقت�صادات المتقدمة هي 

غير  وهي  تقدير،  �أح�سن  على  المعالم  محددة  غير  علاقة 

مفهومة بالقدر الكافي في الاقت�صادات ال�صاعدة. وقد ظلت 

�أ�سعار الفائدة طويلة الأجل منخف�ضة بالمعايير التاريخية 

على مدار العقد الحالي، بالرغم من �أن هذه الأ�سعار ح�سبما 

ددها الأ�سا�سيات الاقت�صادية الم�ؤثرة في  يرى البع�ض ُحت

ارتفاع  ذلك  في  بما   — المدخرات  على  والطلب  العر�ض 

معدلات الادخار في الاقت�صادات ال�صاعدة وزيادة الادخار 

معدلات  وانخفا�ض  المتقدمة  الاقت�صادات  في  العام 

�أ�س�س  ولي�س   — ال�صين(  )با�ستثناء  عالميا  الا�ستثمار 

ال�سيا�سة النقدية.

على  مبا�شرا  دليلا  فتقدم  الناتج  فجوة  مقايي�س  �أما 

الطلب المفرط على الم�ستوى العالمي. ومن الم�ؤكد �أن هذه 

تف�سيرها،  في  الحذر  توخي  ويتعين  دقيقة  غير  المقايي�س 

الذي يناق�ش المنهج  ح�سبما هو مو�ضح في الإطار 3-1، 

النمو  �آفاق الاقت�صاد العالمي لتقدير  الم�ستخدم في تقرير 

البيانات  تفيد  �أخرى،  جهة  ومن  الناتج.  وفجوات  الممكن 

يعمل  ظل  العالمي  الاقت�صاد  ب�أن  الإجمال  وجه  على 

مقارنة   — الدوري  الحيادي  الم�ستوى  تتجاوز  بقوة 

يمكن ا�ستعرا�ض هذه المخاوف بالتف�صيل في نماذج المحاكاة الواردة 
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في الإطار 3-3.

�أن  ويبدو   
�
.)10-1 البياني  )ال�شكل  الت�سعينات  ب�أواخر 

الم�ستوى  قليلا من  �أقل  بقوة  تعمل  المتقدمة  الاقت�صادات 

فيها  الناتج  فجوات  تت�سع  وبالتالي   - الدوري  الحيادي 

كثيرا  �أقل  الحالية  النمو  معدلات  لأن  نظرا  الأرجح  على 

وتيرة  �أن  يبدو  المقابل،  وفي  التقديرية.  الاحتمالات  من 

النمو في الاقت�صادات ال�صاعدة ظلت لبع�ض الوقت �أ�سرع 

تزال  لا  الإنتاجية  الطاقة  و�أن �ضغوط  العام،  الاتجاه  من 

الناتج  فجوات  تقديرات  ب�أن  الإقرار  ورغم  للزيادة.  تتجه 

عر�ضة على وجه الخ�صو�ص للخط�أ في هذه المجموعة من 

البلدان، ف�إن التقديرات مت�سقة عموما مع ت�سريع معدلات 

الت�ضخم.

�أن  الأدلة على  تقدم، رغم وجود بع�ض  ما  وبناء على 

الم�ستوى  على  ف�ضفا�ضة  كانت  ربما  النقدية  ال�سيا�سة 

بالفعل  تجاوز  ربما  العالمي  الاقت�صاد  و�أن  العالمي 

الطلب  �ضغوط  ف�إن  بها،  الم�سموح  الم�شتركة  ال�سرعة 

المفرط تتركز على ما يبدو في الاقت�صادات ال�صاعدة ولا 

معايير  وفق  الكلي  الم�ستوى  على  الو�ضوح  بالغة  تبدو 

تكون  �أن  احتمال  ورغم  �سابقة.  �أخرى  اقت�صادية  دورات 

في  ما  بدور  �ساهمت  قد  الكلية  الاقت�صادية  العوامل  هذه 

ال�صعب تف�سير تركيز هذه  الأخيرة، فمن  ال�ضغوط المالية 

و�أ�سواق  الم�ساكن  و�أ�سواق  المالية  الأ�سواق  في  ال�ضغوط 

ال�سلع لمجرد هذه العوامل الاقت�صادية الكلية. 

احتمالات الانتعا�ش

ب�أجواء  محاطة  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تزال  لا 

التقرير.  اليقين حتى وقت �صدور هذا  ا�ستثنائية من عدم 

توقعات  عليها  ترتكز  التي  الرئي�سية  الافترا�ضات  ومن 

اتخذتها  التي  الإجراءات  تنجح  �أن  الأ�سا�سي  ال�سيناريو 

ا�ستقرار  تحقيق  في  والأوروبية  الأمريكية  الحكومات 

على  الم�ؤثرة  الأحداث  من  مزيد  وتجنب  المالية  الأو�ضاع 

الأ�سواق  تظل  �أن  المرجح  فمن  ذلك  ومع  العالمي.  النظام 

و2009.   2008 عامي  طوال  كبيرة  �ضغوط  وط�أة  تحت 

الأ�صول  �إزالة  �إلى  الرامية  الخطة  تنفيذ  نجاح  مع  وحتى 

الأمريكية،  البنوك  في  العمومية  الميزانيات  من  المتعثرة 

�إعادة  عملية  ا�ستكمال  قبل  الوقت  بع�ض  ينق�ضي  ف�سوف 

مخاوف  من  والتخل�ص  الأ�صول  تقييمات  في  الثقة  بناء 

ارتفاع مخاطر الطرف المقابل. وف�ضلا على ذلك، �سوف تظل 

لر�ؤو�س  احتياجها  الناجمة عن  لل�ضغوط  البنوك معر�ضة 

الائتمانية  الخ�سائر  بتزايد  ذلك  واقتران  �إ�ضافية  �أموال 

يتم  ما  عادة  الممكن  الناتج  تقديرات  �أن  �إلى  الإ�شارة  تجدر  �أنه  غير 
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خف�ضها بعد حدوث هبوط دوري.

احتمالات الانتعا�ش



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

24

من الأو�ضاع الاقت�صادية الأو�سع نطاقا. وت�شير التنب�ؤات 

»تقرير  من   2008 �أكتوبر  عدد  في  الواردة  التف�صيلية 

ا�ستمرار  �أن   (IMF, 2008b) العالمي«  المالي  الا�ستقرار 

الائتمان  نمو  �سرعة  �سيقيد  المالي  الرفع  ن�سب  تخفي�ض 

الاقت�صادات  للغاية في  م�ستويات متدنية  �إلى  ت�صل  حتى 

بينما  �أي�ضا،  ذلك  من  و�أبعد   2009 عام  خلال  المتقدمة 

تظل فروق �أ�سعار الفائدة على ات�ساعها في فئات الأ�صول 

الأكثر خطرا.‏ و�سوف تظل الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

الخارجي،  بالتمويل  يت�صل  فيما  �صعبة  �أو�ضاعا  تواجه 

مع ا�ستمرار تركز ال�ضغوط في البلدان التي تعاني من عجز 

كبير في ح�ساباتها الجارية �أو من جوانب �ضعف �أخرى.

�صدمات  حدوث  عدم  مع  الأولية،  ال�سلع  �أ�سواق  وفي 

�أو تخفي�ضات كبيرة لتوقعات  جديدة على جانب العر�ض 

�أن تظل الأ�سعار في حدود الم�ستويات  النمو فمن المتوقع 

في  الأ�سعار  تحديد  نظام  مع  يت�سق  بما  الراهنة  المرتفعة 

ي�صل  �أن  المتوقع  من  وبالتالي  الآجلة.  العقود  �أ�سواق 

في  للبرميل  دولار   100 حدود  في  البترول  �سعر  متو�سط 

عام 2009. و�إن كان من الأرجح �أن تظل الأ�سواق متذبذبة، 

الاتجاهات  حول  المتقلبة  للت�صورات  ب�سرعة  م�ستجيبة 

العامة للعر�ض والطلب.

وعلى هذه الخلفية، ت�شير توقعات ال�سيناريو الأ�سا�سي 

�إلى تعر�ض الاقت�صاد العالمي لنوبة هبوط رئي�سية، حيث 

�أبط�أ المعدلات الم�سجلة منذ نوبة  تهبط معدلات النمو �إلى 

التعافي  �أن يبد�أ  الركود في 2001-2002. ومن المتوقع 

المتوقع  غير  من  كان  و�إن   ،2009 �أواخر  في  التدريجي 

�أن تعود معدلات النمو العالمي �إلى م�ستوى الاتجاه العام 

حتى 2010. ومن �أ�شكال الدعم المهمة لتحقيق الانتعا�ش 

التجاري  التبادل  معدلات  �آثار  زوال  المطاف  نهاية  في 

غير المواتية في ظل ا�ستقرار �أ�سعار ال�سلع الأولية، وحدوث 

م�شاعر  وتزايد  الأمريكية،  الم�ساكن  �سوق  في  انتعا�ش 

الم�ؤ�س�سات  في  والملاءة  ال�سيولة  م�شكلات  ب�أن  الثقة 

�سنوي،  �أ�سا�س  وعلى  ت�سويتها.  جاري  الأ�سا�سية  المالية 

من المتوقع �أن يتراجع معدل النمو العالمي من 5.0% في 

)راجع   2009 في  و%3.0   2008 في   %3.9 �إلى   2007

الجدول 1-1 وال�شكل البياني 1-11(. وهذه التوقعات هي 

�أدنى بكثير من تلك التوقعات التي ا�شتمل عليها عدد يوليو 

2008 من تقرير »م�ستجدات �آفاق الاقت�صاد العالمي«، مما 

يرجع لتزايد الأدلة في ال�شهور الأخيرة على تباط�ؤ الن�شاط، 

وزيادة تفاقم الأزمة المالية، وزيادة احتمالات التو�سع في 

تقييد النمو نتيجة خف�ض ن�سب التمويل بالديون.

ومن المتوقع �أن تظل الاقت�صادات المتقدمة على وجه 

وخلال   2008 عام  من  تبقى  فيما  �ضعيفة  الخ�صو�ص 
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�أن يكون منحنى  المتوقع  الأول من 2009. فمن  الن�صف 

الاقت�صاد الأمريكي ما بين الثبات والاتجاه ال�سالب خلال 

هذه الفترة، مع انح�سار الدعم المقدم من الدفعة التن�شيطية 

تقييد  تكاليف  وتزايد  ال�صادرات،  زخم  وتراجع  المالية، 

في  الأو�ضاع  تح�سن  ي�ساعد  و�سوف  المالية.  الأو�ضاع 

�أكبر  ا�ستقرار  وتحقيق  المطاف  نهاية  في  الإ�سكان  قطاع 

الوليدة  للانتعا�شة  الأ�سا�س  و�ضع  على  النفط  �أ�سعار  في 

في غ�ضون الن�صف الثاني من عام 2009، ولكن النهو�ض 

من العثرة الحالية يتوقع �أن يكون �أكثر تدرجا بكثير مما 

�ضيق  يزال  لا  �إذ  ال�سابقة،  الاقت�صادية  الدورات  في  حدث 

الأو�ضاع في �سوق الائتمان يفر�ض عبئا ثقيلا على الطلب 

الاقت�صادات  �أن تمر معظم  �أي�ضا  المتوقع  ومن   ‎‏ 
�
المحلي.

المتقدمة الأخرى بفترة ي�سودها التباط�ؤ ال�شديد في النمو 

و�أن   ،2009 من  الأول  والن�صف   2008 في  الانكما�ش  �أو 

تحقق تح�سنا متوا�ضعا فح�سب في الن�صف الثاني من عام 

�أن ت�شهد كل بلدان  الأمر، ينتظر حاليا  2009. وفي واقع 

على   %1 من  �أقل  نموا  كندا  با�ستثناء  ال�سبعة  مجموعة 

�أ�سا�س التغير ال�سنوي المقارن من الربع الأخير من ال�سنة 

�إلى الربع الأخير من ال�سنة التي تليها خلال عامي 2008 

و2009. 

ومن المتوقع ا�ستمرار تباط�ؤ النمو كذلك في الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية، حتى تنخف�ض معدلاته �إلى م�ستوى �أقل 

�إلى حد ما من م�ستوى الاتجاه العام خلال الن�صف الثاني من 

عام 2008 و�أوائل 2009 قبل �أن تتعافى في غ�ضون بقية 

العام. وخلال هذه الفترة، من المتوقع �أن يبقى معدل النمو 

الكلي �أعلى كثيرا من المعادلات الم�شاهدة في فترة الهبوط 

يوا�صل  و�سوف   .2002-2001 في  العالمي  الاقت�صادي 

نمو ال�صادرات تباط�ؤه كما �سيتراجع الطلب المحلي، على 

الإنتاجية  مكا�سب  بف�ضل  الطلب  دعم  ا�ستمرار  من  الرغم 

البلدان  �أما  الأخيرة.  ال�سنوات  في  تحققت  التي  الكبيرة 

الم�صدرة لل�سلع الأ�سا�سية، لا �سيما البلدان الم�صدرة للنفط، 

اقت�صاداتها،  الزخم في  قوة  �أن تحافظ على  المتوقع  فمن 

واردات  على  المعتمدة  البلدان  في  النمو  معدل  كان  و�إن 

�أو التمويل الخارجي �سي�شهد تباط�ؤا حادا.  الغذاء والوقود 

الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  �صافي  انخفا�ض  ويتوقع 

بواقع الن�صف في المجمل، بينما من المحتمل �أن تتعر�ض 

مراكز الاحتياطيات في بع�ض البلدان ل�ضغوط هائلة.

التباط�ؤ  ي�ؤدي  �أن  المتوقع  من  الت�ضخم،  �صعيد  وعلى 

�إلى  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  با�ستقرار  الم�صحوب  المتزايد 

عائقا  بال�ضرورة  ي�شكل  لا  ذاته  بحد  الائتمان  نمو  تباط�ؤ  �أن  غير   
8

الن�شاط  �أن  تبين  ال�سابقة  الاقت�صادية  الدورات  من  فالأدلة  التعافي.  �أمام 

الائتمان  دورة  في  الانتعا�ش  حدوث  قبل  يتعافى  ما  غالبا  الاقت�صادي 

)راجع درا�سة ”Klaessens, Kose, and Terrones“ ت�صدر قريبا(. 
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�أدى تزايد القلق من الت�ضخم �إلى زيادة الاهتمام بم��سألة 

ازدياد فورة الن�شاط في الاقت�صادات المختلفة وكيفية قيا�س 

الظروف  ت�ساوت  ما  و�إذا  ما.  لاقت�صاد  الإنتاجية  الطاقة 

الأخرى، ف�إن الاقت�صاد الذي يتجاوز حدود طاقته الإنتاجية 

— �أي بفجوة موجبة بين الطاقة الفعلية والطاقة الممكنة 
الت�ضخمية،  ال�ضغوط  تزايد  من  الأرجح  على  �سيعاني   —
 - الإنتاجية  يعمل في حدود طاقته  الذي  الاقت�صاد  بينما 

�أي بفجوة ناتج �سالبة — �سوف ي�شهد غالبا تراجع معدلات 

�أي�ضا  �ضرورية  الإنتاجية  الطاقة  مقايي�س  وتعد  الت�ضخم. 

المالية  �سيا�سة  موقف  تقييم  ذلك  في  بما  �أخرى،  لأغرا�ض 

العامة في الدورة الاقت�صادية، وفقا لما يرد ذكره في الف�صل 

الخام�س. وفي المجمل، من ال�ضروري تفهم الو�ضع الدوري 

قرارات  اتخاذ  يت�سنى  حتى  للاقت�صاد  والم�ستقبلي  الراهن 

�سليمة على م�ستوى ال�سيا�سات النقدية والمالية العامة.

غير �أن قيا�س فجوة الناتج هو علم يفتقر للدقة �إلى حد 

للاقت�صاد  الإنتاجية  الطاقة  ر�صد  �إمكان  لعدم  نظرا  كبير، 

قيا�سات  بع�ض  هناك  كانت  )و�إن  مبا�شر  نحو  على  ككل 

الطاقة الإنتاجية متوفرة عادة بالن�سبة لبع�ض القطاعات، 

ا�ستخدام مزيج من  وبالتالي، فقد تم  ال�صناعي(.  كالقطاع 

المناهج، بحيث تتباين درجات تطورها، وتم تعديلها ح�سب 

الم�ستخدمة  الأ�ساليب  الإطار  ويدر�س هذا  البيانات.  ق�صور 

في تقديرات فجوات الناتج الواردة في توقعات تقرير �آفاق 

نموذج  على  قائم  جديد  منهج  ويناق�ش  العالمي  الاقت�صاد 

ويجري حاليا �إعداده.

الاقت�صادات  لمعظم  بالن�سبة  الناتج:  فجوات  قيا�س 

�آفاق  تقرير  في  الم�ستخدمة  الناتج  فجوات  تقديرات  ت�ستمد 

الاقت�صاد العالمي من تقدير لإجمالي الناتج المحلي الممكن 

المنهج،  الإنتاج. وبمقت�ضى مثل هذا  دالة  قائم على منهج 

�إلى  الناتج  ترجع  بحيث  للاقت�صاد،  �إنتاج  دالة  تقدير  يتم 

ور�أ�س  العمالة  في  المتمثلة  المقي�سة  الإنتاج  مدخلات 

المال. والقيمة الباقية هي قيا�س الإنتاجية الكلية لعوامل 

�إرجاعها  الإنتاج في الاقت�صاد المعني، والتي يمكن عندئذ 

الهيكلية  والإ�صلاحات  كالمناف�سة  التف�سيرية  للمتغيرات 

 وقد تم توجيه اهتمام كبير في الدرا�سات 
�
وتغلغل الواردات.

—على  الإنتاج  المختلفة لإعداد مقايي�س دقيقة لمدخلات 

ودوغلا�س  كولينز  ت�شارلز  هم  الإطار  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

وم�ساعدة  نيكولو،  دي  جياني  من  بدعم  تاميري�سا،  ونتاليا  لاك�ستن 

�إيرغومنت تولون.

عدد  في   1-3 الإطار  في  المنهج  لهذا  مثال  على  الاطلاع  يمكن   
1

�سبتمبر 2006 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

�سبيل المثال بتعديل مدخلات العمالة لتت�سق مع �أثر التعليم 

والتدريب على جودة العمالة وعن طريق ا�ستحداث مقيا�س 

باقي  تف�سير  ومحاولة   — الر�أ�سمالية  الخدمات  لتدفق 

ب�أنه  المنهج  هذا  ويتميز  الإنتاج.  لعوامل  الكلية  الإنتاجية 

عوامل  �أثر  تقييم  يمكن  الأ�سا�سية،  العلاقة  تقدير  بمجرد 

— على �سبيل المثال،  التحول التي ت�ؤثر في النمو الممكن 

�أثر العوامل الديمغرافية على نمو خدمات العمل و�أثر معدلات 

الا�ستثمار على خدمات ر�أ�س المال.

وبالانتقال �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة، نجد �أن البيانات 

العادة  في  هي  المال  ور�أ�س  العمالة  مدخلات  عن  المتاحة 

ف�إن  ذلك،  على  وعلاوة  الإنتاج.  دالة  لمنهج  كافية  غير 

�أعقاب الإ�صلاحات الكبرى  احتمال حدوث تغير �سريع في 

يحد من ا�ستمرارية العمل ويتعذر معه ا�ستخدام هذا المنهج. 

وبالتالي ف�إن تقديرات فجوات الناتج في الاقت�صادات التي 

يتناولها هذا العدد من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي تعتمد 

�إجمالي  لتقدير  الزمنية  ال�سلا�سل  في  المتبعة  الطرق  على 

�إجمالي  بيانات  ل�سلا�سل  وفقا  الاتجاهي  المحلي  الناتج 

الناتج المحلي المر�صودة والمتنب�أ بها. وعلى وجه التحديد، 

مر�شحات  ا�ستخدمت  هنا  المعرو�ضة  الناتج  بيانات  ف�إن 

ال�سل�سلة  بتحويل  تقوم  التي  القيا�سية،  بري�سكوت  هودريك 

درا�سة  )راجع  دوري  ومكون  اتجاهي  مكون  �إلى  الزمنية 

 λ معامل  با�ستخدام   ،)“Hodrick and Prescott, 1997”

 
�
100 على البيانات ال�سنوية.

ورغم ب�ساطة وات�ساع نطاق ا�ستخدام مر�شحات هودريك 

بري�سكوت )وطرق ال�سلا�سل الزمنية ب�شكل �أعم(، ف�إن ا�ستخدام 

هذه المر�شحات يواجه �صعوبة تتمثل في ح�سا�سية التقديرات 

لاختيار نقطة النهاية. وبالتقريب المب�سط والأ�سا�سي، يمكن 

�شكل  )في  البيانات  على  بري�سكوت  مر�شح هودريك  تطبيق 

)التي   2008-1980 من  الفترة  مدار  على  لوغاريتمي( 

وتطبيقه  تاريخية(  بيانات  الأ�سا�س  في  اعتبارها  يمكن 

الفترة من  والتوقعات على مدى  البيانات  �أخرى على  مرة 

الأخيرة  التقديرات  ا�ستخدام  خلال  ومن   .2013-1980

المخت�صين  للاقت�صاديين  المثلى  الآراء  من  الانتفاع  يمكن 

الأجل  في  النمو  توقعات  حول  الدولي  النقد  �صندوق  في 

وفجوات  الممكن  الناتج  بيانات  ت�ستمد  ثم  ومن  المتو�سط. 

الناتج باعتبارها متو�سط عمليتي التقدير.

المعلمة  .  التمهيد  معلمة  قيمة  على  ب�شدة  النتائج  تر�شيح  يعتمد   
2

الاقت�صادية  الدورة  خ�صائ�ص  جيد  نحو  على   100 القيمة  وتر�صد   λ
في الولايات المتحدة، ولكنها لم تكن نافعة بهذا القدر بالن�سبة لبلدان 

�أخرى.

الإطار 1-3: قيا�س فجوات الناتج
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وبتطبيق هذه الطريقة على بيانات الفترة من 1980-

على  الممكن  النمو  في  كبير  ت�سارع  وجود  يت�ضح   2008

مدى العقد الما�ضي في جميع الاقت�صادات ال�صاعدة )ال�شكل 

البياني الأول، العمود الأي�سر(. وت�شير التقديرات �إلى �أن مدى 

تت�ضمن  التي  البيانات  ا�ستخدام  عند  �أكبر  يكون  الت�سارع 

ال�سل�سلتين،  من  �أي  وبا�ستخدام  الأجل.  متو�سطة  التوقعات 

من  كثيرا  �أكثر  تعمل  وك�أنها  ال�صاعدة  الاقت�صادات  تبدو 

و�أمريكا  ال�صاعدة  �أوروبا  في  �سيما  لا  الإنتاجية،  طاقتها 

الناتج  �إجمالي  من   %4 من  الزيادة  اقتراب  مع  اللاتينية، 

التقديرات  ا�ستخدام  مع   2008 في  منطقة  كل  في  المحلي 

  
�
الأكثر تحفظا للنمو الممكن.

الناتج  على  النفط  �أ�سعار  �صدمات  لأثر  الكمي  التقدير 

ال�صلة بهذا المو�ضوع هي  الممكن: من بين الم�سائل وثيقة 

�إذا ما  النفط،  �أ�سعار  الزيادة الأخيرة في  �إمكان ت�أثير  مدى 

ا�ستمرت، على م�ستوى ومعدل نمو الناتج الممكن. فالنفط هو 

�أحد المدخلات الرئي�سية لإنتاج العديد من ال�سلع والخدمات، 

مما يرجع جزئيا لا�ستخدامه في النقل. و�إذا ما ارتفع ال�سعر 

من  غيره  ا�ستخدام  تكثيف  يتعين  ف�سوف  للنفط،  الن�سبي 

المدخلات )ر�أ�س المال والعمالة(، وهي متوفرة بقدر محدود 

كما �أن �إمكانيات �إيجاد البدائل لها محدودة �أي�ضا، وهو ما 

يوحي بحدوث هبوط في الإمكانات الإنتاجية. ويعتمد �أثر 

معدل نمو الناتج الممكن على مدى �سرعة تقارب الناتج مع 

  
�
م�ستوياته طويلة المدى.

منظمة  تقديرات  ت�شير  الإنتاج،  دالة  منهج  وبا�ستخدام 

حدوث  �أن  �إلى  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

الأ�سعار  متو�سط  من  بن�سبة %240  النفط  �أ�سعار  زيادة في 

ال�سائد في الولايات المتحدة منذ 20 عاما وبن�سبة %170 

�أعلى من المتو�سط ال�سائد في منطقة اليورو )لي�صل �إلى 120 

بن�سبة  الممكن  الناتج  من  يخف�ض  �سوف  للبرميل(  دولارا 

اليورو  منطقة  في   %2 وبن�سبة  المتحدة  الولايات  في   %4

(OECD, 2008). وال�سبب في زيادة الأثر الواقع على الناتج 

الممكن في الولايات المتحدة يرجع �إلى زيادة ح�صة النفط 

التقديرات  وت�شير  الدولار.  قيمة  ولانخفا�ض  الإنتاج  في 

 تعقد درا�سة ”Vamvakidis (2008)“ المقارنة بين تقديرات النمو 
3

مر�شح هودريك  با�ستخدام  ال�صاعدة  �أوروبا  �أنحاء  الممكن في مختلف 

بري�سكوت، وهو منهج دالة الإنتاج، والتقديرات ذاتها با�ستخدام معادلة 

 “Barro and Sala-í-Martin درا�سة  ا�ستخدمته  لنمط  مماثلة  للنمو 

�أعلى تقديرات للنمو الممكن، مع  الإنتاج  ”(2004). ويوفر منهج دالة 
افترا�ض ا�ستمرار قوة نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج.

على �سبيل المثال، ت�شير التقارير ال�صحفية �إلى �أن �صناعة ال�سيارات 
4
 

في الولايات المتحدة تتحرك ب�سرعة نحو �إعادة تنظيم م�صانع ال�سيارات 

لكي تنتج �سيارات �أ�صغر ومتمتعة بقدر �أكبر من كفاءة الطاقة.
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مئوية  نقطة  بواقع 0.2  الممكن  النمو  انخفا�ض معدل  �إلى 

في  مئوية  نقطة   0.1 وبواقع  المتحدة  الولايات  في  �سنويا 

منطقة اليورو خلال ال�سنة الأولى من الت�صحيح، وذلك ح�سب 

معدل �إهلاك وا�ستبدال ر�أ�س المال القائم في المعتاد. غير �أن 

الت�صحيحات قد تحدث ب�سرعة �أكبر عند وقوع �صدمة كبيرة 

ن�سبيا في الأ�سعار لأن معد التجديد �سيت�سارع على الأرجح 

— و�إن كان ر�أ�س المال الذي ي�ستخدم الطاقة بكثافة غالبا 
ما يتمتع بعمر ت�شغيلي �أطول من المتو�سط.

النماذج:  �أ�سا�س  على  القائمة  الناتج  فجوات  تقديرات 

التوقعات  نموذج  �إعداد  مجال  في  الأخيرة  الجهود  خل�صت 

العالمي ”Global Projection Model“ �إلى و�ضع مقايي�س 

لفجوة  وبالتالي   — الممكن  للناتج  النموذج  مع  متوافقة 

المتغيرات  عن  المتاحة  المعلومات  ت�ستخدم   — الناتج 

�إجمالي الناتج المحلي، والبطالة،  التي يمكن ر�صدها، مثل 

يت�ألف  كلي،  اقت�صادي  نموذج  �أي  غرار  وعلى  والت�ضخم. 

المعادلات،  من  مجموعة  من  العالمي  التوقعات  نموذج 

ومجموعة متنوعة من المتغيرات الرئي�سية الم�شاهدة، وب�ضع 

الممكن،  الناتج  و�أهمها  جوهرية،  ولكنها  كامنة  متغيرات 

ت�ستند  �أن  يمكن  الكامنة  المتغيرات  تقديرات  ب�أن  علما 

الإجراء  ف�إن  المعيار،  هذا  وبا�ستخدام  التنب�ؤية.  القوة  على 

اقت�صاديا  المحتملة  الم�سارات  كل  من  يختار  الإح�صائي 

يتنب�أ  الذي  الم�سار  ذلك  الممكن  الناتج  ينتهجها  قد  والتي 

على الم�ستوى الأمثل بالمتغيرات الم�شاهدة في النموذج. �أي 

�أن الإجراء يدعم قيم المتغيرات الكامنة التي ينطوي عليها 

هيكل النموذج و�سلوك المتغيرات الم�شاهدة.

هذا  في  حيويتين  معادلتين  على  النموذج  وي�شتمل 

والثانية  الناتج،  بفجوة  الت�ضخم  تربط  الأولى  الخ�صو�ص. 

هي »قانون �أوكون« (Okun’s law)، الذي يربط بين فجوات 

التوازنية(  الم�ستويات  ناق�صا  الفعلية  )الم�ستويات  البطالة 

والتحركات ال�سابقة في فجوة الناتج.

في  �آلية  �أقل  فهي  النماذج  على  القائمة  الطريقة  �أما 

من  كثيرا  �أكبر  اقت�صادي  م�ضمون  على  وتنطوي  التطبيق، 

المتغير  مر�شحات  من  وغيره  بري�سكوت  هودريك  مر�شح 

في  �سيما  لا  كبيرة،  تح�سينات  تقدم  الطريقة  فهذه  الواحد. 

الوقت الحقيقي،  للناتج الممكن في  الراهن  الم�ستوى  قيا�س 

�أكثر  �أ�ساليب  با�ستخدام  النماذج  �إعداد  تقت�ضي  �أنها  رغم 

مر�شح  �أمثال  من  الب�سيطة  بالمر�شحات  مقارنة  تطورا 

هودريك بري�سكوت.

التقديرات  بع�ض  الثاني  البياني  ال�شكل  ويعر�ض 

التو�ضيحية لنموذج التوقعات العالمي عن الولايات المتحدة 

على  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  بتقديرات  ويقارنها 

 وتعر�ض اللوحة العلوية مقارنة 
�
�أ�سا�س منهج دالة الإنتاج.

التوقعات  نموذج  جانب  من  الممكن  النمو  تقديرات  بين 

 ينطوي نموذج التوقعات العالمي في �أ�شكاله الحالية على المتغيرات 
5

الم�شاهدة للاقت�صاد الأمريكي والتي تت�ضمن �أ�سعار النفط، والت�ضخم الكلي 

وفق م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين، و�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، والبطالة، 

الفيدرالية، ومقيا�س لمدى  الأموال  الفائدة على  و�أ�سعار  و�أ�سعار ال�صرف، 

»م�سح  من  الأخير  المقيا�س  هذا  ح�ساب  ويتم  الم�صرفي.  الإقرا�ض  تقييد 

�آراء كبار م��سؤولي القرو�ض في مجل�س الاحتياطي الفيدرالي عن ممار�سات 

 (Federal Reserve Board’s Senior Loan الم�صرفي«  الإقرا�ض 

 .Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices)
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بالت�ضخم  يعود  مما  ال�سعرية،  الارتفاعات  معدل  احتواء 

�أقل من 2% بنهاية 2009 في الاقت�صادات المتقدمة.  �إلى 

وفي الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية، يُنتظر �أن يظل معدل 

الت�ضخم في حدود 8% في نهاية 2008 مع ا�ستمرار انتقال 

ومن  الم�ستهلكين.  �إلى  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الزيادات 

الاقت�صادات  هذه  في  الت�ضخم  معدل  يتراجع  �أن  المتوقع 

حتى ي�صل �إلى 6.25% خلال 2009 مع بقائه �أعلى كثيرا 

عدد  في  المركزية  البنوك  ت�ستهدفها  التي  الم�ستويات  من 

من البلدان.

وتتعر�ض تنب�ؤات ال�سيناريو الأ�سا�سي لكثير من المخاطر 

للنمو  الر�سم المروحي  التي تهدد تحققها، كما يت�ضح في 

 ويدور �أول هذه المخاطر 
�
العالمي )ال�شكل البياني 12-1(.

المنهجيات  من  وغيرها  المنهجيات  هذه   1-1 الملحق  ي�ستعر�ض 
9
 

الم�ستخدمة في تقييم المخاطر و�إعلانها، بما في ذلك المنهجية الم�ستخدمة 

العالمي ومن جانب تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. وت�شتمل 

تقديرات نموذج التوقعات العالمي على تغيرات �أكبر كثيرا 

من تقديرات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، وهو �أمر متوقع 

نظرا لتباين التقديرات الأولى على نحو يتوافق مع النتائج 

المتعلقة بالت�ضخم والبطالة.

ويو�ضح ال�شكل البياني تفاوتا كبيرا بين نوعي التقديرات 

في الن�صف الثاني من الت�سعينات، وهي الفترة التي ات�سمت 

بينما  البطالة،  معدلات  وتراجع  الناتج  في  الكبير  بالتزايد 

النموذج  وي�صف  الت�ضخم.  معدلات  ا�ستقرار  على  حافظت 

هذه الحقائق ب�أنها متوافقة مع حدوث زيادة �أكثر و�ضوحا 

)وبالتالي حدوث  الفترة  هذه  الممكن خلال  الناتج  في نمو 

في  وانخفا�ض  الاتجاهي(  الناتج  م�ستوى  في  دائمة  زيادة 

الو�سطى(.  )اللوحة  الطبيعي(  )�أو  التوازني  البطالة  معدل 

المقي�سة  الت�ضخمية،  ال�ضغوط  ظهرت  الت�سعينات،  وبنهاية 

عن  البطالة  معدل  انحراف  ح�سب  �أو  الناتج  فجوة  ح�سب 

الم�ستوى التوازني، في التقديرات بنوعيها، ولكنها كانت �أقل 

المنطلق، جاءت  نف�س  النموذج. ومن  تقديرات  و�ضوحا في 

ال�سالبة  الناتج  لفجوة  العالمي  التوقعات  نموذج  تقديرات 

تلك  من  كثيرا  �أكبر   2002-2001 خلال  الركود  فترة  في 

الواردة في تقديرات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

 ،2008 في  المتزايد  التفاوت  يظهر  �أخرى  ومرة 

التوقعات  نموذج  في  الممكن  النمو  معدل  ينخف�ض  حيث 

العالمي من 3% �إلى 2%، بينما يوا�صل مقيا�س تقرير �آفاق 

ومن  �سلا�سة.  �أكثر  نحو  على  م�ساره  العالمي  الاقت�صاد 

العوامل الرئي�سية التي �أ�سهمت بدور في هذا ال��شأن الزيادة 

انخفا�ض نمو  تت�سبب في  والتي  الطاقة،  �سعر  الحادة في 

الزمن  العالمي لفترة من  التوقعات  الإنتاجية في نموذج 

�إلى �أقل من معدلاته طويلة الأجل. وهو ما ي�شير �إلى وجود 

العالمي  التوقعات  نموذج  في  �أ�صغر  �سالبة  ناتج  فجوة 

الخاف�ضة  ال�ضغوط  من  �أقل  قدر  وبالتالي   ،2008 لعام 

�آفاق  تقرير  بتقديرات  مقارنة  الأ�سا�سي،  الت�ضخم  لمعدل 

الاقت�صاد العالمي.

ويقدم ال�شكل البياني الثالث تقديرات لفجوة الناتج على 

�أ�سا�س تطبيق منهج نموذج التوقعات العالمي على مجموعة 

من خم�سة بلدان في �أمريكا اللاتينية. وتتبع �سل�سلة بيانات 

فجوة الناتج عن كثب التقديرات الم�ستمدة من منهج مر�شح 

هودريك بري�سكوت، مع تقديم بع�ض الت�أييد لا�ستخدام هذا 

في  الناتج  فجوة  لتقدير  موثوقة  �أولى  كمحاولة  المر�شح 

مجموعات مختلفة من البلدان.

وعلى وجه الإجمال، لي�س من المرجح العثور قريبا على 

وفجوات  الممكن  الناتج  قيا�س  لم��سألة  حا�سم  منهجي  حل 

�صانعي  على  يتعين  �سوف  نف�سه،  الوقت  وفي  الناتج. 

ال�سيا�سات موا�صلة الا�ستناد �إلى مناهج حرة، مع الاعتماد 

على مختلف مقايي�س التباط�ؤ في الاقت�صاد )فجوات الناتج 

الإنتاجية  الطاقة  ا�ستخدام  ومقايي�س  البطالة(  وفجوات 

الم�ستمدة من الم�سوح والم�ؤ�شرات عالية التواتر، مع موا�صلة 

اختبار التقديرات المتاحة في مقابل الواقع.
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حول اثنين من الم�سائل المالية ذات ال�صلة. فقد يظل ال�ضغط 

المترتبة  الائتمانية  القيود  وت�صبح  ال�شدة  بنف�س  المالي 

على خف�ض ن�سب الرفع المالي �أكثر عمقا وا�ستمرارية مما 

�أن  يمكن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الأ�سا�سي.  ال�سيناريو  في  ورد 

م�ستوى  �إلى  الأمريكية  الم�ساكن  �سوق  في  التدهور  ي�صل 

�أن  يمكن  بينما  التنب�ؤات،  في  ورد  مما  �أمدا  و�أطول  �أعمق 

وقد  الأوروبية.  الم�ساكن  �أ�سواق  في  ال�ضعف  نطاق  يت�سع 

�أ�صبحت المخاطر الت�ضخمية التي يتعر�ض لها النمو �أكثر 

توازنا في الوقت الراهن في ظل تراجع �أ�سعار ال�سلع الأولية 

وزيادة تباط�ؤ الاقت�صاد العالمي. �أما الاختلالات العالمية 

بتحول  ذلك  اقترن  و�إن  القلق،  على  باعثا  تظل  ف�سوف 

التركيز بدرجة ما بعيدا عن م�شكلات تمويل عجز الح�ساب 

الجاري الأمريكي المحتملة ونحو الحاجة �إلى �إعادة تدوير 

للنفط وكذلك نحو  الم�صدرة  البلدان  الكبيرة من  الفوائ�ض 

مخاطر الحمائية نظرا لتعطل جولة مفاو�ضات الدوحة من 

جديد.

المخاطر في الأ�سواق المالية

بالغة  المالية  بالأ�سواق  المحيطة  المخاطر  تزال  لا 

كانت  مما  للقلق  �أكبر  م�صدرا  �أ�صبحت  �أنها  حتى  الحدة، 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  �صدور  وقت 

التي  الم�سبوقة  غير  الإجراءات  من  الرغم  وعلى  العالمي. 

م�ؤثرة  �أحداث  وقوع  لتجنب  المالية  ال�سلطات  اتخذتها 

العالمي والمبادرة الحيوية الجديدة لم�ساعدة  النظام  على 

البنوك في الولايات المتحدة على التعامل مع الأ�صول غير 

�ضغوط  وط�أة  تحت  واقعة  تزال  لا  الأ�سواق  ف�إن  ال�سائلة، 

كبيرة، ولا يزال خطر تخفي�ض ن�سبة الرفع المالي على نحو 

غير منتظم يهدد �آفاق الاقت�صاد.

هناك  تزال  لا  الما�ضية،  الأ�سابيع  �أحداث  �أعقاب  وفي 

مخاوف كبيرة تحيط بملاءة الم�ؤ�س�سات المالية في الأ�سواق 

�أو�ضاع  و�ضيق  الخ�سائر،  لتزايد  تتعر�ض  التي  النا�ضجة 

�أن  المنتظر  ومن  الر�أ�سمالية.  القواعد  وتناق�ص  التمويل، 

ل�شراء  الأمريكية  الحكومة  خطة  تنفيذ  في  النجاح  ي�سهم 

هذه  لمثل  تدريجي  خف�ض  تحقيق  في  المتعثرة  الأ�صول 

المعاك�سة  للمخاطر  التعر�ض  من  بالحد  وذلك  ال�ضغوط 

الم�ؤ�س�سات  لدى  الأمريكية  العقارية  بالقرو�ض  المرتبطة 

الأموال  ر�ؤو�س  تبقى  �أن  المحتمل  من  كان  و�إن  المالية، 

و�أن  خا�صة  البالغ،  للقلق  م�صدرا  المنخف�ضة  الم�صرفية 

�أكبر  الخ�سائر ب�صورة  ب�إثبات  قد توحي  الأ�صول  مبيعات 

من  الأرجح  على  �سيزيد  الن�شاط  �ضعف  ا�ستمرار  ولأن 

في �إعداد الر�سم المروحي لتقديرات النمو والر�سم الم�صاحب لتقديرات عوامل 

الخطر، كما يتناول بالنقا�ش العمل الجاري لتح�سين مثل هذه التقديرات.
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الخ�سائر في نطاق وا�سع من الأ�صول في الولايات المتحدة 

و�أوروبا. وعلاوة على ذلك، ف�إن ال�ضغوط التمويلية �ستظل 

الأطراف  في  الثقة  ا�سترجاع  حتى  الأرجح  على  قوية 

المقابلة.

ومن م�صادر القلق ذات ال�صلة �أن تكون �إجراءات خف�ض 

�أكثر  العمومية  الميزانيات  و�إ�صلاح  المالي  الرفع  ن�سب 

عمقا من المتوقع، الأمر الذي يوحي ب�إمكان زيادة القيود 

ال�سيناريو  في  المفتر�ض  من  �أكثر  النمو  على  الائتمانية 

ر�ؤو�س  في  الزيادة  حجم  قيا�س  يتعذر  وهنا  الأ�سا�سي. 

تعتبرها  لكي  تحقيقها  يتعين  التي  الم�صرفية  الأموال 

الأ�سواق والجهات التنظيمية كافية. وفي واقع الأمر، يبدو 

�أن �أحداث الأ�سابيع الأخيرة �ست�سفر على الأرجح عن زيادة 

ال�ضغوط الواقعة على البنوك للتعجيل بجهود خف�ض ن�سب 

قرو�ض  تقديم  عند  ال�شديد  الحر�ص  وتوخي  المالي  الرفع 

على  الغالب  هو  ال�شديد  التقلب  طابع  ظل  طالما  جديدة 

عدم  �أجواء  تزال  لا  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  المالية.  الأو�ضاع 

الأموال،  ر�ؤو�س  تعبئة  بتوقعات  تحيط  الكثيفة  اليقين 

ب�أ�صحاب  لحقت  التي  الكبيرة  الخ�سائر  ظل  في  �سيما  لا 

ا�ستمرار  الأخيرة ومع  الت�صفية  الملكية في عمليات  �أ�سهم 

م�شاعر الغمو�ض المحيطة بتقييم الأ�صول. وفي ال�سيناريو 

في  معتدلة  بدرجة  النمو  الائتمان  يوا�صل  الأ�سا�سي، 

الاقت�صادات المتقدمة، على نحو يت�سق مع التوقعات التي 

ا�شتمل عليها عدد �أكتوبر 2008 من تقرير الا�ستقرار المالي 

العالمي (IMF, 2008b)، �إلا �أن عر�ض الائتمان �سينخف�ض 

في ظل »�سيناريو ال�ضغط« الذي ي�أخذ في الح�سبان الجهود 

الأكثر جر�أة لخف�ض ن�سب الرفع المالي.

الاقت�صادات  الأخيرة مدى تعر�ض  الأحداث  �أكدت  وقد 

ال�صاعدة للمخاطر الناجمة عن الا�ضطرابات في الأ�سواق 

المالية المتقدمة. فمن ��شأن ازدياد حدة خف�ض الرفع المالي 

�أو التو�سع في تنفيذه في البنوك الأمريكية �أو الأوروبية �أو 

تزايد عزوف الم�ستثمرين عن المخاطر �أن يعجل بزيادة الحد 

من التدفقات الم�صرفية وتدفقات الحافظات الا�ستثمارية 

�إلى الاقت�صادات ال�صاعدة، بما يفر�ض �ضغوطا ا�ستثنائية 

على تلك الاقت�صادات التي تعتبر عر�ضة للخطر، بما فيها 

تلك الاقت�صادات ذات العجز الكبير في ح�ساباتها الجارية، 

كما هو الحال في �أوروبا ال�صاعدة، �أو البلدان التي عانت 

من �سرعة النمو الائتماني النابع من التدفقات الر�أ�سمالية 

�أخرى في دول  وبلدان  رو�سيا  الكبيرة، كما هو الحال في 

التدفقات  في  �إ�ضافي  خف�ض  و�أي  الم�ستقلة.  الكومنولث 

�أو�ضاع  على  ال�ضغوط  زيادة  عليه  �ستترتب  المالية 

الائتمان المحلي في وقت يتباط�أ فيه الن�شاط الاقت�صادي، 

مما �سي�ؤدي �إلى تزايد ال�ضغط على جهات الو�ساطة المالية 

والمقتر�ضين.

ويبين ال�شكل البياني 1-13 تفا�صيل التداعيات العالمية 

المحاكاة  نماذج  �أ�سا�س  على  المالية،  التوترات  لازدياد 

العام )»نموذج  للتوازن  ا�ستخدام نموذج عالمي  يتم  بحيث 
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فروق  ات�ساع  باعتبارها  المفتر�ضة  ال�صدمة  عر�ض  ويتم 

الولايات  في  �إ�ضافية  �أ�سا�س  نقطة   100 بمقدار  العائد 

المتحدة وبمقدار �أقل في غيرها من البلدان، �إلى جانب �ضياع 

الثقة الذي يترتب عليه انخفا�ض �أ�سعار الأ�سهم بن�سبة %10 

الأمريكي  المحلي  الطلب  يتباط�أ  لذلك،  ونتيجة  �إ�ضافية. 

مقارنة بال�سيناريو الأ�سا�سي، فينخف�ض معدل نمو �إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي انخفا�ضا جديدا قدره نقطة مئوية 

واحدة على مدار ال�سنة التالية، مع بقاء الآثار ال�سالبة لمدة 

ثلاث �سنوات. و�سوف تكون النتيجة هي حدوث ركود �أكثر 

عمقا في الولايات المتحدة بينما لا يتحقق التعافي لاحقا �إلا 

على �أ�سا�س تدريجي، مع حدوث �آثار م�شابهة و�إن كانت �أقل 

حدة في البلدان الأخرى. و�سوف ي�سفر تباط�ؤ النمو العالمي 

فجوات  وات�ساع  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  انخفا�ض  عن  غالبا 

الت�ضخم  على  المفرو�ضة  ال�ضغوط  �سيخفف  مما  الناتج، 

ويف�سح مجالا �أكبر �أمام تخفي�ض �أ�سعار الفائدة على �أدوات 

ال�سيا�سة النقدية.

المخاطر المحيطة بالطلب المحلي في الاقت�اصدات 

المتقدمة

للطلب  بالن�سبة  المتوقعة  غير  النتائج  مخاطر  تزال  لا 

المحلي في الاقت�صادات المتقدمة وا�ضحة تماما. ويقترن 

حدوث  خطر  مناق�شتها  �سبق  التي  المالية  بالمخاطر 

الم�ساكن  �سوق  في  �أمدا  و�أطول  عمقا  �أكثر  ت�صحيحات 

التدخل  ي�ؤدي  و�سوف  الأ�سا�سي.  ال�سيناريو  في  جاء  عما 

�شراء  خطة  وتنفيذ  الحكومة  تدعمها  التي  الم�ؤ�س�سات  في 

ال�سوق  في  المخاطر  حدة  تخفيف  �إلى  المتعثرة  الأ�صول 

تطمينات  تقديم  خلال  من  وذلك  ال�شيء  بع�ض  الأمريكية 

عن توافر التمويل العقاري والحد من مخاطر البيع البخ�س 

للعقارات المتعثرة في ظل تدهور ال�سوق. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

تتجه تقييمات الم�ساكن الأمريكية نحو مواكبة الأ�سا�سيات 

الاقت�صادية؛ وي�شهد بناء الوحدات ال�سكنية تراجعا بالفعل 

تتجه  كما  عاما؛   40 منذ  الم�سجلة  م�ستوياته  �أدنى  �إلى 

الحقيقي  الاحتمال  �أن  غير  الانخفا�ض.  نحو  المخزونات 

والن�شاط  الأ�سعار  بلوغ  عدم  في  متمثلا  يزال  لا  القائم 

المرتقب  القاع  م�ستوى  �إلى  الأمريكية  الم�ساكن  �سوق  في 

الحالية،  م�ستوياتها  �ستتجاوز  �أنها  بل   ،2009 عام  في 

�أوروبا  وفي  ال�سوق.  م�شاعر  �ضعف  ا�ستمرار  �سياق  في 

هو   (BoC-GEM) المركزي  كندا  بنك   — العام  الاقت�صاد  نموذج 
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تم  الدولي  النقد  �صندوق  �أعده  الذي  العام  الاقت�صاد  نموذج  من  ن�سخة 

للقطاعات  نماذج  وتت�ضمن  المركزي،  كندا  بنك  مع  بالتعاون  �إعدادها 

النفطية وقطاعات ال�سلع الأولية الأخرى.  

احتمالات الانتعا�ش
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وقد  الم�ساكن،  �سوق  بتوقعات  الغمو�ض  يحيط  الغربية، 

يقيد  الذي  المالي  الرفع  بفعل خف�ض  الديناميكيات  تت�أثر 

المعرو�ض من التمويل العقاري. وبالتالي، من المحتمل �أن 

تزداد كثافة نوبات الهبوط القائمة، وت�شهد مجموعة �أكبر 

وانخفا�ضا  الم�ساكن،  �أ�سعار  تدهور  من  مزيدا  البلدان  من 

على  ال�ضغوط  وازدياد  ال�سكنية،  الا�ستثمارات  في  حادا 

الميزانيات العمومية لقطاع الأ�سر.

المحلي  الطلب  تجاوز  احتمال  �إلى  التنب�ؤات  وت�شير 

م�ستواه المتوقع نظرا لإمكان �صموده �أكثر من المتوقع في 

وجه ال�ضغوط الائتمانية. وبالرغم من فروق �أ�سعار الفائدة 

الأ�سابيع  في  حادا  ات�ساعا  ات�سعت  ال�شركات  �سندات  على 

غير  ال�شركات  لقطاع  العمومية  الميزانيات  ف�إن  الأخيرة، 

المالية تت�سم بال�سلامة بوجه عام — حيث تح�سنت كثيرا 

وم�ستويات   — الجاري  العقد  من  الأولى  ال�سنوات  عن 

الربحية مرتفعة. وفي منطقة اليورو، من المحتمل �أن يكون 

الا�ستهلاك �أقوى من المتوقع، في ظل ا�ستقرار �أ�سعار النفط، 

البطالة  معدلات  لبقاء  الخ�صو�ص  وجه  على  ذلك  ويرجع 

العمومية  الميزانيات  ولأن  ا�ستثنائيا  انخفا�ضا  منخف�ضة 

لقطاع الأ�سر �أقوى بالمقارنة مع الولايات المتحدة.

المخاطر المحيطة بالطلب المحلي في الاقت�اصدات 

ال�اصعدة

في  المتوقعة  المحلي  الطلب  احتمالات  تكتنف 

ويتمثل  كبيرة.  معاك�سة  مخاطر  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

في  الاقت�صادات  لهذه  بالن�سبة  الرئي�سي  القلق  م�صدر 

تباط�ؤ  لمخاطر  الانك�شاف   — الخارجية  الأو�ضاع 

التجارة العالمية، وازدياد �شدة �أو�ضاع التمويل الخارجي، 

التجاري  التبادل  ميزان  في  المعاك�سة  وال�صدمات 

كذلك  المحلي  الطلب  يت�أثر  �أن  الممكن  من  كان  و�إن   —
المالية  الأ�سواق  الأو�ضاع في  تدهور  نتيجة  عك�سيا  ت�أثرا 

التي �سمحت  �أ�سواق الم�ساكن. فالبلدان  والت�صحيحات في 

ب�سهولة الح�صول على التمويل الخارجي وتحقيق عائدات 

في  �سريع  نمو  لتحقيق  الأولية  بال�سلع  مرتبطة  كبيرة 

هي  الحكومي،  الإنفاق  في  قوي  ونمو  المحلي  الائتمان 

المفاجئ«  »التوقف  بخطر  الخ�صو�ص  وجه  على  المهددة 

عليه  يترتب  قد  والذي  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  في 

قوية  �ضربة  ويوجه  المحلية  المالية  بالأو�ضاع  �ضار  �أثر 

للطلب المحلي. وفي المقابل، لا يزال ب�إمكان الطلب المحلي 

�أن يم�ضي في اتجاه يفوق الم�ستويات المتوقعة �إلى حد يثير 

الده�شة، مثلما هو الحال في ال�صين على �سبيل المثال، حيث 

تحركت الحكومة ب�سرعة لا�ستحداث تدابير لدعم النمو.

مخاطر الت�ضخم

التوقعات  مع  بالمقارنة  الت�ضخم  مخاطر  انح�سرت 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  في  الواردة 
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العالمي، حيث تراجعت �أ�سعار ال�سلع الأولية و�أ�سفر تباط�ؤ 

وفي  الإنتاجية.  الطاقة  على  ال�ضغوط  خف�ض  عن  النمو 

الاقت�صادات المتقدمة، قد ينخف�ض الت�ضخم الكلي بوتيرة 

مع  المتما�شية  الم�ستويات  �إلى  ليعود  المتوقع،  من  �أ�سرع 

�أهداف الت�ضخم التي تحددها البنوك المركزية، مما �سيف�سح 

المجال �أكثر �أمام تي�سير ال�سيا�سة النقدية ا�ستجابة لتباط�ؤ 

زيادة  احتمال  من  قائما  زال  ما  القلق  �أن  غير  الن�شاط. 

ارتفاع  ال�شرائية من جراء  القوة  ا�ستجابة لتراجع  الأجور 

�أ�سعار الغذاء والوقود في حالة عدم تباط�ؤ الن�شاط كما هو 

متوقع، لا �سيما في �أوروبا الغربية، حيث لا تزال معدلات 

البطالة منخف�ضة ح�سب المعايير الأخيرة.

من  عدد  في  وا�ضحة  الت�ضخم  مخاطر  تزال  ولا 

انت�شار  على  دلائل  و�سط  وال�صاعدة،  النامية  الاقت�صادات 

ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية وتزايد ال�ضغوط على �أو�ضاع 

العر�ض المحلي لت�صل على الطلبات على الأجور وتوقعات 

الت�ضخم. وي�سهم الانخفا�ض المعتدل لأ�سعار ال�سلع الأولية 

منذ �شهر يوليو الما�ضي في تخفيف قوة الزخم ال�صعودي 

بع�ض ال�شيء، و�إن كانت ال�ضغوط النابعة من هذا الم�صدر 

�ستظل قائمة على الأرجح لبع�ض الوقت وذلك لأن زيادات 

الآن عبر قنوات  بالكامل حتى  تنتقل  ال�سابقة لم  الأ�سعار 

للنفط، نظرا لأن بلدانا كثيرة  العر�ض، خ�صو�صا بالن�سبة 

الدولية.  الم�ستويات  من  كثيرا  �أقل  الأ�سعار  على  حافظت 

ويتمثل القلق فيما قد يترتب على اختلال توقعات الت�ضخم 

من ا�ضطرار البنوك المركزية �إلى ت�شديد �سيا�ساتها النقدية 

الن�شاط  لكي تخلق »هبوطا عنيفا« في  على نحو مفاجئ 

العام  الاتجاه  دون  النمو  من  فترة  �أي   — الاقت�صادي 

الأ�سا�سيات  مع  الت�ضخم  معدلات  ات�ساق  لا�ستعادة   —
�سوف  الثالث،  الف�صل  في  ورد  لما  ووفقا  الاقت�صادية. 

على  ال�سيطرة  ا�ستعادة  عن  النا�شئة  الناتج  تكلفة  ترتفع 

الت�ضخم، لا �سيما في الاقت�صادات التي تعاني من انخفا�ض 

ال�سيا�سة  ا�ستجابة  وت�أخر  المبدئية  �سيا�ساتها  م�صداقية 

البيانيان 3-15 و 3-16(. ووفقا لما  )ال�شكلان  النقدية 

ورد في الإطار 1-3، من الم�ؤكد �أنه يتعذر تقدير »ال�سرعة 

�أن  ا�ستطاعت  التي  للاقت�صادات  بالن�سبة  بها«  الم�سموح 

التجاري  التكامل  خلال  من  �سريعة  نمو  معدلات  تحقق 

والمالي. ورغم �أن ا�ستمرار تجمعات العمالة غير الم�ستغلة 

القدرة على تحقيق نمو قوي ودائم،  �إلى  كما ينبغي ت�شير 

فمن المحتمل �أن يبد�أ ظهور الاختناقات في م�شاريع البنية 

التحتية وفي وفرة العمالة الماهرة.

المخاطر الناجمة عن �أ�سعار النفط

نظرا لترجيح ا�ستمرار تقلبات �أ�سعار النفط ف�إنها ت�شكل 

بالتوقعات  المحيطة  المزدوجة  للمخاطر  مهما  م�صدرا 

�أن  �إلى  الخيارات  عقود  �أ�سواق  بيانات  وت�شير  الم�ستقبلية. 

المتعاملين في ال�سوق يعملون حاليا في �أجواء كثيفة على 

الم�ستقبلية،  بالأ�سعار  المحيط  الغمو�ض  من  العادة  غير 

للبرميل  دولارا   60 بين  التوقعات  نتائج  تتراوح  حيث 

البالغة %90  الثقة  و165 دولارا للبرميل في حدود فترة 

الملحق  )راجع   2008 نهاية  حتى  الممتدة  الفترة  خلال 

الممكن  فمن  الإيجابية،  الاحتمالات  حيث  ومن   .)1-3

بع�ض  يتيح  مما  انخفا�ضها،  النفط  �أ�سعار  توا�صل  �أن 

الأرجح  على  اقترانه  رغم  العالمي،  للاقت�صاد  الا�ستقرار 

موجبة  �صدمة  بحدوث  ولي�س  العالمي  الطلب  بتباط�ؤ 

�أثر الم�ضاعِفات )راجع  على جانب العر�ض، مع انخفا�ض 

 2007 �إبريل  عدد  من   1-1 الإطار  في  الواردة  المناق�شة 

من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي(. و�إزاء هذه الخلفية، ف�إن 

مجددا  النفط  ب�أ�سعار  تدفع  قد  الجديدة  العر�ض  �صدمات 

نحو الارتفاع، في ظل ا�ستمرار نق�ص الطاقة الفائ�ضة، مما 

ي�ؤدي �إلى �إبقاء ال�ضغوط على القوة ال�شرائية الا�ستهلاكية، 

خ�صو�صا في البلدان الم�ستوردة للنفط، ويحد من م�ساعدات 

�أ�سعار  ا�ستقرار  الناجمة عن  الكلي  الت�ضخم  �أعباء  تخفيف 

النفط المت�ضمنة في ال�سيناريو الأ�سا�سي.

المخاطر الناجمة عن الاختلالات العالمية

لا تزال الاختلالات العالمية ت�شكل م�صدرا للقلق، حتى 

القلق  م�صدر  وكان  الخطر.  م�صادر  في  التحول  ظل  في 

الاختلالات  زوال  احتمال  يتمثل في  الرئي�سي فيما م�ضى 

على نحو غير منظم مدفوعا بالتحول غير المنتظم في رغبة 

الكبير في الح�ساب  العجز  الم�ستثمرين في موا�صلة تمويل 

في  الأمريكية  الأ�صول  ن�سبة  وزيادة  الأمريكي  الجاري 

المحافظ الا�ستثمارية لثرواتهم. وقد تراجعت هذه النوعية 

الدولار  �سعر  تراجع  �أدى  ال�شيء حيث  بع�ض  المخاطر  من 

الاقت�صادية  الأ�سا�سيات  ات�ساقها مع  �إلى زيادة  الأمريكي 

الأمريكي  الجاري  الح�ساب  عجز  وانتقل  الأجل  متو�سطة 

-1 البياني  )ال�شكل  تحمله  في  الا�ستمرار  يمكن  م�سار  �إلى 

�أ�سعار  تزايد  �أدى  الوقت،  نف�س  العلوية(. وفي  اللوحة   ،14

العجز  ازداد  حيث  الت�صحيح  �إجراءات  تباط�ؤ  �إلى  النفط 

يمثل  �أن  المتوقع  من  يزال  لا  بينما  الأمريكي،  النفطي 

من  متزايدة  ن�سبة  الأمريكية  الأجنبية  الخ�صوم  �صافي 

 ،14-1 البياني  )ال�شكل  العالمي  المحلي  الناتج  �إجمالي 

الثقة  �ضعف  ف�إن  ذلك،  على  وعلاوة   
11

الو�سطى(. اللوحة 

و�أ�سعار  ال�صرف  �أ�سعار  تغير  عدم  افترا�ض  مع  التوقعات  �إعداد  يتم   
11

والانخفا�ض  الأمريكي  الدولار  �سعر  هبوط  �أدى  الأمر،  واقع  وفي  الأ�صول. 

تقييم �صافية في  �إلى تحقيق مكا�سب  الأمريكية  الأ�سهم  �أ�سعار  الن�سبي في 

�أفادت في موازنة تراكم تدفقات الخ�صوم الجديدة. راجع  ال�سنوات الأخيرة 

الإطار 1-2 في عدد �إبريل 2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

احتمالات الانتعا�ش
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بالن�سبة  بالعائد  المخاطر  وعلاقة  ال�سيولة  خ�صائ�ص  في 

�أنه  يعني  المالية  الأزمة  �أعقاب  في  الأمريكية  للأ�صول 

المنظم.  غير  الاختلالات  زوال  خطر  ا�ستبعاد  يمكن  لا 

التي  الم�ؤ�س�سات  لها  تعر�ضت  التي  الأخيرة  فالمتاعب 

الأجانب  الم�ستثمرون  ا�شترى  — التي  الحكومة  ت�ضمنها 

قدموا ح�صة كبيرة من  وبالتالي  �أ�سهمها،  من  كبيرا  قدرا 

التمويل اللازم لتغطية عجز الح�ساب الجاري الأمريكي في 

الخطر  مواطن  با�ستمرار  تذكِرة  — هي  الأخيرة  ال�سنوات 

في هذا المجال. 

للقلق.  تدعو  م�سائل  ثلاثة  برزت  الوقت،  نف�س  وفي 

وتتمثل الم��سألة الأولى في تركيز ت�صحيحات �سعر الدولار 

في عدد من العملات التي تدار بطريقة مرنة بينما لا تزال 

�أو  الرئي�سية الأخرى تدار بطريقة مت�شددة  بع�ض العملات 

�أن  الو�ضع  هذا  ��شأن  ومن  الأمريكي.  بالدولار  ربطها  يتم 

يخلق اختلالات جديدة مع مرور الوقت، في منطقة اليورو 

مة ب�أكثر  مثلا، التي �أ�صبحت عملتها في الوقت الحالي مقوَّ

قليلا من قيمتها ال�صحيحة.

وتتمثل الم��سألة الثانية في �أن الارتفاع الم�ستمر لأ�سعار 

النفط الدولية قد يترتب عليه ازدياد الحاجة لإعادة تدوير 

وب�شكل  للنفط  الم�صدرة  البلدان  لدى  الكبيرة  الفوائ�ض 

من  جانب  ادخار  في  البلدان  هذه  لرغبة  نتيجة  منتظم، 

ال�سنوي  الكلي  الفائ�ض  ارتفع  وقد  الإ�ضافية.  �إيراداتها 

المتوقع للبلدان الم�صدرة للنفط على مدار 2009-2008 

الرغم  على  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من   %1.5 بلغ  حتى 

من الزيادة ال�سريعة في الطلب المحلي بهذه البلدان. وفي 

فوائ�ض  تحقق  ال�صاعدة  �آ�سيا  بلدان  تزال  لا  ذاته،  الوقت 

الآن،  وحتى  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من   %1 نحو  بلغت 

تم�ضي عملية �إعادة تدوير هذه الأموال ب�سلا�سة، ولا تزال 

ا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية تقوم بدور ثمين في 

�سبيل تحقيق الا�ستقرار وذلك بتوفير ر�ؤو�س الأموال للبنوك 

خلال الأزمة المالية. غير �أن هناك مخاوف من �أن ي�ؤدي 

ظهور  �إلى  ال�ضخمة  الفوائ�ض  لهذه  الم�ستمر  الا�ستثمار 

مقاومة حمائية �ضد تزايد الملكية الأجنبية. ومن الم�شاغل 

�إلى  ال�ضخمة  الا�ستثمارات  تدفقات  �أن  �أي�ضا  ال�صلة  ذات 

تدوير  لإعادة  والمماثلة  الأخرى،  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

البترودولار في ال�سبعينات، يمكن �أن ت�سهم في نمو ال�سيولة 

الاقت�صادات  هذه  تعر�ض  احتمالات  من  وتزيد  المفرط 

12
للمخاطر.

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  في   2-2 الإطار  راجع   
12

في   1-6 والإطار  الأ�سا�سية،  ال�سلع  فوائ�ض  تدوير  �إعادة  حول  العالمي 

الثروة  »�صناديق  دور  حول  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من  العدد  هذا 

ال�سيادية«.

1997 99 2001 03 05 07 09 11 13
-10

-5

0

5

10

1997 99 2001 03 05 07 09 11 13
-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

 ‘É°Uh …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G øjRGƒe :1-14 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
á«ÑæLC’G ∫ƒ°UC’G

(»ŸÉ©dG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %)

IóëàŸG äÉj’ƒdG

¿ÉHÉ«dG

hQƒ«dG á≤£æe

1
§Øæ∏d IQuó°üŸG ¿Gó∏ÑdG

2
IóYÉ°üdG É«°SBG

…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ¿Gõ«e

á«ÑæLC’G ∫ƒ°UC’G ‘É°U

1970 75 80 85 90 95 2000 05 10
0

2

4

6

8á«ŸÉ©dG ä’ÓàN’G
 % …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G Ió°UQC’ ≥∏£ŸG ´ƒªéŸG)

(»ŸÉ©dG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe

13

 ¿CG  ¢VÎØŸG  øeh  IÒNC’G  äGƒæ°ùdG  ‘  Ée  óM  ¤EG  »µjôeC’G  …QÉ÷G  ÜÉ°ù◊G  õéY  ¢†ØîfG

 .á«ÑæLC’G Ωƒ°üÿG ‘É°U ‘ Iôªà°ùŸG IOÉjõdG ∫ÉªàMG ºZQ ,§°SƒàŸG πLC’G ‘ ™LGÎdG π°UGƒj

 ≈∏Yh ,á«dhódG §ØædG QÉ©°SC’ ôªà°ùŸG ´ÉØJQ’G áé«àf §Øæ∏d IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG ¢†FGƒa äOGORG óbh

 ‘É°U õcGôe ºcGÎJ ¿CG ¢VÎØŸG øªa ,≥M’ âbh ‘ ¢†FGƒØdG √òg ¢VÉØîfG äÉ©bƒJ øe ºZôdG

 ≥«≤– IóYÉ°üdG  É«°SBG  π°UGƒJ ±ƒ°Sh .§Øæ∏d  IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG  iód  IójGõàŸG  á«ÑæLC’G  ∫ƒ°UC’G

.á«ÑæLC’G ∫ƒ°UC’G äGRÉ«M ‘É°U áªcGôe ‘ ôªà°ùJh …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ‘ IÒÑc ¢†FGƒa

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤Jh ؛Lane and Milesi-Ferretti (2006)  á°SGQO :Qó°üŸG

 á«FGƒà°S’G  É«æ«Zh  QhOGƒcEGh  ƒ¨fƒµdG  ájQƒ¡ªLh  øjôëÑdGh  ¿Éé«HQPCGh  ’ƒ¨fCGh  ôFGõ÷G
  1

 É«°ShQh ô£bh ¿ÉªYh èjhÔdGh ÉjÒé«fh É«Ñ«dh âjƒµdGh á«eÓ°SE’G ¿GôjEG  ájQƒ¡ªLh ¿ƒHÉZh

 á«Hô©dG  äGQÉeE’Gh  ¿Éà°ùfÉªcôJh  ájQƒ°ùdG  á«Hô©dG  ájQƒ¡ª÷Gh  ájOƒ©°ùdG  á«Hô©dG  áµ∏ªŸGh

.á«æª«dG ájQƒ¡ª÷Gh ájQÉØ«dƒÑdG Ójhõæa ájQƒ¡ªLh IóëàŸG

 Éjõ«dÉeh ÉjQƒch É«°ù«fhófEGh Ú°ü∏d á©HÉàdG á°UÉÿG ájQGOE’G ≠fƒc ≠fƒg á≤£æeh Ú°üdG
 2

.óæ∏jÉJh á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤eh IQƒaÉ¨æ°Sh ÚÑ∏ØdGh



35

�أما الم��سألة الثالثة فتتمثل في احتمال التعجيل بزيادة 

الحمائية التجارية في بع�ض الاقت�صادات المتقدمة نتيجة 

واقترانه  التجارية  موازينها  في  الكبير  العجز  ا�ستمرار 

وتزداد  للتوظيف.  الم�ستقبلية  التوقعات  �ضعف  بتزايد 

حدة هذه الم�شاغل نتيجة حالة الجمود الأخيرة في جولة 

مفاو�ضات الدوحة حول التجارة متعددة الأطراف.

التحديات التي تواجه الاقت�اصد العالمي 

على م�ستوى ال�سيا�است 

يواجه �صانعو ال�سيا�سات اليوم في جميع �أنحاء العالم 

الأ�سواق  في  الا�ستقرار  تحقيق  في  تتمثل  حتمية  مهمة 

المالية العالمية، مع العبور باقت�صاداتهم �سالمة من فترة 

الائتمان  �أو�ضاع  و�ضيق  العالمي  الاقت�صادي  الهبوط 

الت�ضخم.  الزيادة الأخيرة في معدلات  والت�أكد من احتواء 

المبا�شرة،  الأولويات  بمثابة  الأهداف  هذه  تعتبر  وبينما 

عيوب  معالجة  في  التقدم  �إحراز  �أي�ضا  ال�ضروري  فمن 

التوترات  في  �أ�سهمت  التي  التنظيمية  والعيوب  ال�سوق 

المالية  والم�ؤ�س�سات  بالأ�سواق  الو�صول  ويتعين  الأخيرة. 

العر�ض  ا�ستجابات  تعزيز  يتعين  كما  �أ�سلم،  م�سار  �إلى 

والطلب في �أ�سواق ال�سلع الأولية. ‏ولا يزال الالتزام الم�ستمر 

ي�شكل  العالمي  الاقت�صاد  في  والمالي  التجاري  بالتكامل 

ركيزة �أ�سا�سية لتوقعات النمو الأطول �أجلا.

تحقيق الا�ستقرار في �أو�ضاع الأ�سواق المالية 

العالمية

في  المتمثل  الهائل  التحدي  ال�سيا�سات  �صانعو  يواجه 

الأو�ضاع  ا�ستقرار  يهدد  الذي  المبا�شر  الخطر  مع  التعامل 

را�سخة  ركيزة  بناء  لإعادة  كذلك  التمهيد  مع  المالية، 

المهمة  هذه  تنفيذ  يقت�ضي  و�سوف  المالية.  للو�ساطة 

النظامية  الم�شكلات  تعالج  �شاملة  حلول  �إيجاد  الج�سيمة 

ونق�ص  ال�سائلة؛  غير  المتعثرة  الأ�صول  انت�شار  �أي   —
مع   — المقابلة  الأطراف  ثقة  وانهيار  الأموال؛  ر�ؤو�س 

التعامل على وجه ال�سرعة وبفعالية مع الم�شكلات النا�شئة 

الدولي  التن�سيق  �ضمان  وينبغي  المنفردة.  الم�ؤ�س�سات  في 

بين المناهج القومية حتى يت�سنى حل الم�شكلات الم�شتركة 

نف�س  وفي  الحدود.‏  عبر  معاك�سة  حوافز  �إن�شاء  وتجنب 

الا�ستقرار  لا�ستعادة  الملحة  بالحاجة  الإقرار  ومع  الوقت، 

في النظام المالي، يتعين حماية م�صالح دافعي ال�ضرائب، 

التدخل الحكومي لي�س غلا وقتيا، وتجنب  �أن  والت�أكد من 

مفاقمة الخطر الأخلاقي قدر الإمكان.

الأ�صول  ل�شراء  المتحدة  الولايات  حكومة  خطة  وتعد 

مبادرة  بمثابة  البنوك  من  بالعقارات  المرتبطة  المتعثرة 

جريئة تهدف �إلى ا�سترجاع ال�سيولة للميزانيات العمومية، 

من  والحد  المتعثرة،  الأ�صول  ت�سعير  في  ال�شفافية  وزيادة 

المخاوف حول زيادة الخ�سائر من عمليات الت�صفية التي 

تتم عن طريق البيع البخ�س. ورغم �أن تفا�صيل تنفيذ هذه 

للطبع،  التقرير  هذا  مثول  وقت  في  م�ؤكدة  تكن  لم  الخطة 

بين  التوازن  تحقيق  في  �سيتمثل  الرئي�سي  التحدي  ف�إن 

الأطول  الهدف  التنفيذ مقابل  وفعالية  �إلى �سرعة  الحاجة 

تتحملها  التي  الكلية  التكاليف  احتواء  في  والمتمثل  �أجلا 

المالية العامة، بما في ذلك من خلال �إن�شاء �آليات ل�ضمان 

م�شاركة الحكومة في المكا�سب المحرزة عند تعافي البنوك. 

و�سوف يكون من ال�ضروري �أي�ضا الت�أكد من �سرعة �إعادة 

مبيعات  و�أن  �سيما  لا  الم�صرفية،  الأموال  ر�ؤو�س  بناء 

الأ�صول المتعثرة قد تحفز الاعتراف بخ�سائر �إ�ضافية. وقد 

تكون هناك حاجة للأموال العامة كي ت�ساعد الم�ؤ�س�سات 

ال�سليمة والقادرة على البقاء على الوفاء باحتياجاتها من 

ر�ؤو�س الأموال.

و�سوف يكون من ال�ضروري كذلك �إيجاد حلول �شاملة 

عبر  الأو�ضاع  ق�ضايا  تت�سم  حيث  الغربية،  �أوروبا  في 

اتخاذ  ��شأن  من  يكون  و�سوف  خا�صة.  ب�أهمية  الحدود 

الإجراءات الملائمة على م�ستوى ال�سيا�سات بمثابة عوامل 

الولايات  في  اتخذت  التي  الإجراءات  لتلك  داعمة  تعزيز 

في  التعاونية  المناهج  �أهداف  تكون  �أن  ويتعين  المتحدة. 

�إعادة  طريق  عن  الثقة  بناء  �إعادة  على  من�صبة  �أوروبا 

الأ�صول  والتعامل مع  المنا�سب،  الوقت  البنوك في  ر�سملة 

المتعثرة، وحماية المودعين على نحو مت�سق. فالاتفاقيات 

�ضرورية  الأخيرة،  الأحداث  من  يت�ضح  كما  التعاونية، 

مما  للحدود،  العابرة  الكبرى  الم�ؤ�س�سات  �أو�ضاع  لت�سوية 

الأزمات  غدارة  �إطار  في  ال�ضعف  �أوجه  معالجة  يقت�ضي 

عبر الحدود، بما في ذلك عن طريق التو�سع �أكثر في تبادل 

�أي�ضا  ال�ضروري  من  يكون  و�سوف  الرقابية.  البيانات 

الم�ؤقت  التو�سع  القائمة عند  المناهج  الات�ساق في  �ضمان 

في ت�أمين الودائع.

بذل  يتعين  �سوف  العاجلة،  المهام  هذه  جانب  و�إلى 

الجهود الحثيثة لمعالجة مواطن ال�ضعف الأ�سا�سية متعددة 

الجوانب في الأ�سواق المالية والتي ك�شفت عنها الا�ضطرابات 

المالية الحالية. وكما يو�ضح عدد �أكتوبر 2008 من تقرير 

الهدف  يتمثل   ،(IMF, 2008b) العالمي  المالي  الا�ستقرار 

المحوري في العمل على �إك�ساب الم�ؤ�س�سات المنفردة درجة 

�أكبر من الفعالية وال�صلابة في �إدارة المخاطر، بما في ذلك 

و�ضع �شروط �أكثر �إحكاما لر�أ�س المال التنظيمي، والإ�صرار 

وتح�سين  ال�سيولة،  لإدارة  �أف�ضل  ممار�سات  �إر�ساء  على 

التحديات التي تواجه الاقت�صاد العالمي على م�ستوى ال�سيا�سات
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الميزانية  في  المدرجة  المعاملات  مخاطر  عن  الإف�صاح 

�أخرى  حيوية  مهمة  وهناك  منها.  والم�ستبعدة  العمومية 

الأزمات،  ت�سوية  في  الم�ستخدمة  الأطر  تح�سين  في  تتمثل 

المختلفة،  الر�سمية  الهيئات  �أدوار  تو�ضيح  ذلك  في  بما 

ودعم نظم الت�أمين على الودائع، والت�أكد من توافر �أدوات 

ملائمة للتدخل.

وكانت الإجراءات الطارئة التي اتخذت على مدار ال�شهور 

الو�ساطة  انهيار كبرى م�ؤ�س�سات  ال�ستة الما�ضية لمعالجة 

المالية غير الم�صرفية قد �أكدت الحاجة �إلى زيادة فعالية 

التنظيم وتوفير ر�ؤو�س الأموال الم�أمونة لجهات الو�ساطة 

المالية ذات الت�أثير على النظام المالي من خارج القطاع 

الم�صرفي التقليدي. و�سوف يتعين �إيجاد حل وا�ضح ودائم 

لمواطن  يت�صدى  كي  الحكومة  من  الم�ضمونة  للم�ؤ�س�سات 

والناجمة  طويلة  فترة  منذ  المعروفة  النظامية  ال�ضعف 

المحيطة  المخاطر  وطبيعة  الم�ؤ�س�سات  هذه  حجم  عن 

العام  القطاعين  من  فيها  المختلطة  الحوكمة  وهيكل  بها 

والخا�ص، ف�ضلا على التعامل مع نق�ص ر�ؤو�س الأموال في 

الوقت الراهن. و�سوف يتعين كذلك �إعادة النظر في الهيكل 

المالية  للم�ؤ�س�سات  المتاح  المال  ر�أ�س  وكفاية  التنظيمي 

النظام  في  م�ؤثر  بدور  تقوم  التي  الأخرى  الم�صرفية  غير 

المالي في �أ�سواق الأوراق المالية والم�شتقات. 

وينبغي للاقت�صادات ال�صاعدة �أن ت�ستقي الدرو�س �أي�ضا 

من التوترات الأخيرة. وعلى الرغم من �أن النظم المالية في 

عدد من الاقت�صادات ال�صاعدة كانت �أقل تعر�ضا للم�شكلات 

النا�شئة عن انت�شار الائتمان المهيكل، فقد ت�ضررت ب�شدة 

�أعقاب  الر�أ�سمالية في  التدفقات  في  التحولات  جراء  من 

المتعلقة  الأ�سا�سية  الدرو�س  ف�إن  ثم  ومن  المالية.  الأزمة 

والتخطيط  وال�شفافية  للمخاطر  الم�ؤثرة  الإدارة  ب�أهمية 

�أهمية خا�صة  الفعالة للأزمات تكت�سب  للطوارئ والإدارة 

بالن�سبة لهذه البلدان �أي�ضا.

وقد �أظهرت الأحداث الأخيرة �أن زيادة تن�سيق المناهج 

العديد  في  الأهمية  بالغة  �ستكون  الوطنية  الحدود  عبر 

بين  الدولي  الاندماج  لتزايد  نظرا  المجالات،  هذه  من 

الأطر  في  الاختلافات  هناك  �أولا،  والأ�سواق.  الم�ؤ�س�سات 

القانونية والتنظيمية الوطنية التي تفتح المجال للمراجحة 

التنظيمية. وبينما يمكن لبع�ض هذه الاختلافات �أن ت�شجع 

على التناف�س الإيجابي والابتكار، فقد فاقت هذه الم��سألة 

حدودها. ثانيا، هناك الإخفاقات التنظيمية والرقابية، لا 

انت�شارية  �آثار  لها  والتي  المالية،  المراكز  �سيما في كبرى 

التي  التعاونية  المناهج  هناك  ثالثا،  الحدود.  عبر  كبيرة 

تهدف �إلى �إيجاد حل لل�صعوبات النا�شئة في القطاع المالي 

الفردية  المناهج  من  فعالية  �أكثر  تكون  �أن  يرجح  والتي 

وعلى  المالية.  والأ�سواق  الم�ؤ�س�سات  بين  الترابط  ب�سبب 

ال�سيا�سات �صعوبة في مواكبة  وجه العموم، وجد �صانعو 

ولكنه محكوم  ناحية،  العولمة من  نحو  يتجه  نظام مالي 

من ناحية �أخرى بعدد كبير من الأطر القانونية والتنظيمية 

الوطنية. وعلى الرغم من �أن الهيئات الدولية مثل منتدى 

على  ف�ضلا  الدولية،  الت�سويات  وبنك  المالي  الا�ستقرار 

�صندوق النقد الدولي، تقوم بدور حيوي في التخفيف من 

التوترات النا�شئة بين القوى العالمية والوطنية، فلا بد من 

التعاون.  بجهود  قدما  للم�ضي  �أكبر  �سيا�سية  �إرادة  توفير 

هذا  على  الأخيرة  الخطوات  تحظى  الخ�صو�ص،  هذا  وفي 

الدرب بالترحيب، بما في ذلك الاقتراحات المقدمة ب��شأن 

المراقبين  �إعداد  في  المتخ�ص�صة  التعليمية  الم�ؤ�س�سات 

لكبرى الم�ؤ�س�سات المالية العالمية.

العبور بالاقت�اصدات �اسلمة من فترة ي�سودها 

التباط�ؤ العالمي

�إلى  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  �صانعو  ي�سعى 

الن�شاط الاقت�صادي في مواجهة  التوازن بين دعم  تحقيق 

الأو�ضاع  ع�سر  و�شدة  العالمي  الن�شاط  هبوط  من  فترة 

الأ�سعار  في  الم�ستمر  التحول  �أن  من  الت�أكد  وبين  المالية 

يدفع  لا  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  طفرة  تغلفه  الذي  الن�سبية 

غرار  على  الت�ضخم،  معدلات  في  المتوا�صل  الارتفاع  نحو 

ما حدث في ال�سبعينات. و�سوف يختلف موقف ال�سيا�سات 

نحو  للتحول  مبررات  فهناك  البلدان،  باختلاف  الملائم 

الاقت�صادات  بع�ض  �إيجابية في  الأكثر  ال�سيا�سات  مواقف 

التوترات  نتيجة  الحالي  الوقت  في  ركود  فترة  ت�شهد  التي 

المالية، وهبوط �أ�سواق الم�ساكن، وتراجع معدلات التبادل 

التجاري. ومع ذلك، ف�إن ت�شديد ال�سيا�سات لا يزال مطلوبا 

تتجاوز  بوتيرة  النمو  توا�صل  التي  البلدان  من  عدد  في 

ال�سرعة الم�سموح بها. 

الاقت�صادات  كبرى  �أو�ضاع  لمناق�شة  �أولا  وبالانتقال 

لا�ستخدام  المحدود  الت�أثير  رغم  �أنه  نجد  المتقدمة، 

ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية وحدها طالما بقيت الأ�سواق 

المالية تحت وط�أة �ضغوط كبيرة، فمن المفتر�ض �أن تكون 

�إجراءات دعم الاقت�صادات التي و�صلت �إلى حالة من الركود 

�أو تو�شك على الو�صول �إليها بمثابة الجهود المكملة لتحقيق 

في  الم�ساعدة  وبالتالي  المالية،  الأو�ضاع  في  الا�ستقرار 

�إنهاء دورات الأثار المرتدة ال�سلبية بين �أو�ضاع القطاعين 

الحقيقي والمالي.
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النقدية  ال�سيا�سة  �أ�س�س  تت�سم  المتحدة،  الولايات  ففي  	•
للاقت�صاد  اللازم  الدعم  يوفر  مما  العالية،  بالمرونة 

والت�صحيحات  الحادة  المالية  ال�ضغوط  لمواجهة 

احتواء  وينبغي  الم�ساكن.  �سوق  �أو�ضاع  في  الم�ستمرة 

التباط�ؤ  تزايد  ظل  في  الأ�سا�سية  ال�سعرية  ال�ضغوط 

تي�سير  زيادة  �أمام  المجال  يف�سح  بما  الاقت�صادي، 

عمقا،  يزداد  �أن  للهبوط  مرجحا  كان  �إذا  ال�سيا�سات 

حتى و�إن كانت فعاليته محدودة في ظل بقاء التوترات 

مجموعة  وفرت  العامة،  المالية  �صعيد  وعلى  المالية. 

التدابير التن�شيطية الدعم للاقت�صاد في الوقت المنا�سب، 

�أزمة نظامية بمثابة  وكانت الحاجة �إلى تجنب حدوث 

تحقيق  �إلى  الرامية  الأخيرة  للمبادرات  كاف  مبرر 

الا�ستقرار في �سوق الم�ساكن. غير �أنه بالنظر �إلى التكلفة 

التدابير والحاجة  قد تنطوي عليها هذه  التي  الباهظة 

�إلى �ضبط الأو�ضاع في الأجل المتو�سط، ف�سوف يتعين 

من  �أخرى  قطاعات  في  ت�صحيحية  تدابير  اتخاذ 

ح�سابات المالية العامة عندما تبد�أ الأو�ضاع في العودة 

�إلى �سابق عهدها، وذلك لموازنة الإنفاق الإ�ضافي مع 

مرور الوقت.

بالتقييد  النقدية  الأو�ضاع  تت�سم  اليورو،  منطقة  وفي  	•
العائد  فروق  في  الات�ساع  مراعاة  بعد  �سيما  لا  البالغ، 

الناجمة عن علاوات المخاطر. ومن المفتر�ض �أن ي�سهم 

والات�ساع  الاقت�صادي،  الن�شاط  في  ال�سريع  التباط�ؤ 

الم�ستمر في فجوات الناتج، والتراجع الأخير في �أ�سعار 

�أقل من  ال�سلع الأولية في خف�ض معدلات الت�ضخم �إلى 

تي�سير  �أمام  المجال  يف�سح  مما   ،2009 نهاية  مع   %2

العامة  المالية  �سيا�سة  توفر  وبينما  النقدية.  ال�سيا�سة 

�أدوات  خلال  من  اليورو  منطقة  في  للاقت�صاد  الدعم 

بع�ض  في  الا�ستن�سابية  والتدابير  التلقائي  ال�ضبط 

المحدودة  الأخرى  الفر�ص  ا�ستخدام  يتعين  البلدان، 

خلال  من  والمتاحة  العامة  المالية  �أو�ضاع  لتي�سير 

لتركيز  وذلك  المعدلة  والنمو«  الا�ستقرار  »معاهدة 

ا�ستخدام الموارد العامة في تحقيق الا�ستقرار للأو�ضاع 

المالية، ح�سب ال�ضرورة.

مواتيا  النقدية  ال�سيا�سة  موقف  يزال  لا  اليابان،  وفي  	•
الاقت�صاد  تدهور  ظل  في  كذلك  يظل  �أن  ويفتر�ض 

الأ�سا�سية،  ال�سعرية  ال�ضغوط  على  ال�سيطرة  واحكام 

مع ا�ستمرار معدلات الت�ضخم با�ستثناء الغذاء والوقود 

ل�سيا�سة  بالن�سبة  الأولوية  وتبقى  ال�صفر.  �إلى  �أقرب 

�أو�ضاعها على المدى  العامة متمثلة في �ضبط  المالية 

التدابير  حجم  تقلي�ص  ب�ضرورة  يوحي  مما  المتو�سط، 

التن�شيطية المالية المقررة في الوقت الراهن. 

�إلى حد  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  �أولويات  وتتباين 

المختلفة.  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  فيما بين  كبير 

المخاطر  ميزان  تحول  البلدان،  هذه  من  متزايد  عدد  ففي 

ظل  في  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�ؤ  من  المخاوف  نحو 

الكلي.  الت�ضخم  الأو�ضاع الخارجية وبداية تراجع  تدهور 

و�سوف يبرر هذا التحول �إنهاء دورة الت�شديد في ال�سيا�سة 

النقدية، لا �سيما في البلدان التي تعر�ضت معدلات الت�ضخم 

ال�سلع  �أ�سعار  جراء  من  محدودة  مبا�شرة  غير  لآثار  فيها 

الأولية، كما �أن التحول �إلى تي�سير ال�سيا�سة النقدية �سيكون 

مطلوبا �إذا ما ا�ستمرت التوقعات في التراجع. و�إ�ضافة �إلى 

ذلك، �سوف يتعين على البلدان �سرعة الا�ستجابة للتدفقات 

لديها  ال�سيولة  وفرة  ت�ضمن  حتى  الخارجة  الر�أ�سمالية 

الأ�ضعف.  الم�ؤ�س�سات  النا�شئة في  الم�شكلات  وتتعامل مع 

ويتعين ال�سماح ل�سعر ال�صرف با�ستيعاب بع�ض ال�ضغوط 

النا�شئة، و�إن كانت الاحتياطيات المتراكمة تف�سح المجال 

�أمام التدخل لتجنب الأو�ضاع ال�سوقية غير المنظمة.

في  قلق  م�صدر  تزال  لا  الت�ضخمية  ال�ضغوط  �أن  غير 

بع�ض البلدان الأخرى، لا �سيما في منطقة ال�شرق الأو�سط 

عليها،  تقت�صر  لا  كانت  و�إن  الم�ستقلة،  الكومنولث  ودول 

�أ�سعار  في  حادة  زيادات  من  ت�شهده  ما  �سياق  في  وذلك 

العر�ض.  على  القيود  وت�شديد  النمو  قوة  وا�ستمرار  الغذاء 

الأخيرة  الآونة  العالمية في  ال�سلع  �أ�سعار  �أن تراجع  ورغم 

قد يخفف من بع�ض ال�ضغوط، ف�إن المكا�سب التي تحققت 

�أ�صبحت  الما�ضية  ال�سنوات  في  الت�ضخم  م�ستوى  على 

�ستكون  الم�صداقية  تلا�شت  ما  ف�إذا  فعلا،  بالخطر  مهددة 

لة. ومن ثم قد  �إعادة بنائها عملية باهظة التكاليف ومطوَّ

يتعين على �صانعي ال�سيا�سات في عدد من البلدان زيادة 

ت�شديد �أو�ضاع ال�سيا�سات في بلدانهم.

النقدية  ال�سيا�سة  تقوم  �أن  يتعين  الحالات،  معظم  وفي 

و�إن  الكلية،  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  �إدارة  في  ريادي  بدور 

�أن تقترن  كان ينبغي دعمها ب�سيا�سة مالية ر�شيدة، على 

وقد  ال�صرف.  �سعر  �إدارة  بالمرونة في  الحالات  بع�ض  في 

ا�ستهداف  ا�ستراتيجيات  من  عموما  المالية  النظم  �أفادت 

الت�ضخم باعتبارها �إطارا م�شجعا على الا�ستجابة المبكرة 

لل�ضغوط الت�ضخمية النا�شئة، �إلى جانب دورها في �إتاحة 

البلدان  �أن  غير  الخارجية.  الأو�ضاع  لتدهور  الا�ستجابة 

التي تتبع نظم �سعر ال�صرف محكمة التوجيه واجهت قدرا 

�أكبر من ال�صعوبات. فالجهود الرامية �إلى ت�شديد ال�سيا�سة 

التدفقات  ت�ضعفها  المتزايد  الت�ضخم  مواجهة  في  النقدية 

�أ�سعار  فروق  زيادة  تجتذبها  التي  الداخلة  الر�أ�سمالية 

النقود والائتمان، الأمر الذي جعل  الفائدة، مما يعزز نمو 

وال�شرق  ال�صاعدة  �آ�سيا  في  �سيما  لا  البلدان،  من  العديد 

الت�ضخم.  معدلات  في  حادة  زيادات  يواجه  الأو�سط، 

�إدارية  تدابير  ا�ستخدام  �إلى  ال�سلطات  لج�أت  ال�صين،  ففي 

واحترازية في محاولة للحد من النمو الائتماني، و�إن كان 

ال�سماح بزيادة مرونة �سعر ال�صرف من ��شأنه �إف�ساح مجال 

التحديات التي تواجه الاقت�صاد العالمي على م�ستوى ال�سيا�سات
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�أو�سع �أمام زيادة ا�ستقلالية ال�سيا�سة النقدية ودعم الجهود 

الرامية �إلى ا�ستعادة التوازن بين م�صادر النمو الخارجية 

والداخلية.

ويتعين كذلك �أن تقوم �سيا�سة المالية العامة بدور داعم 

في �إدارة الاقت�صاد الكلي. فقد انخف�ض عجز المالية العامة 

والنامية خلال  ال�صاعدة  الاقت�صادات  عموما في مختلف 

�سرعة  نتيجة  الإيرادات  زيادة  بف�ضل  الأخيرة  ال�سنوات 

في  �سريعة  بوتيرة  ازداد  الحكومي  الإنفاق  �أن  �إلا  النمو، 

يتعين  و�سوف  الطلب.  �ضغوط  من  زاد  مما  كثيرة،  بلدان 

زيادة القيود على نمو الإنفاق، بما في ذلك زيادات الأجور 

ت�شديد  لزيادة  مكملة  تكون  بحيث  العام،  القطاع  في 

ال�سيا�سة النقدية بهدف مكافحة تزايد الت�ضخم، الأمر الذي 

بنظم  تتمتع  التي  الاقت�صادات  في  خا�صة  ب�أهمية  يت�سم 

�صرف مرنة. وفي �سياق �أي خطة �إنفاق، ف�إن �إعطاء �أولوية 

�أكبر للإنفاق على م�شروعات البنية التحتية يمكن �أن ي�سهم 

م�صدر  ي�شكل  مما  العر�ض،  اختناقات  من  التخفيف  في 

ال�شرق  للنفط في  الم�صدرة  البلدان  ب�صفة خا�صة في  قلق 

الأو�سط، التي تعاني بو�ضوح من فورة الن�شاط الاقت�صادي 

بقدر  �إلا  الأمريكي  بالدولار  ربط عملاتها  ي�سمح  لا  والتي 

محدود من الت�شديد النقدي. كذلك ظلت بع�ض البلدان التي 

تعتمد نظم �صرف محدودة المرونة �أكثر انك�شافا للتدهور 

الداخلة، وقد يلزم في هذا  الر�أ�سمالية  التدفقات  الحاد في 

ال�سياق مرة �أخرى ت�شديد �أو�ضاع المالية العامة للم�ساعدة 

على تحقيق الا�ستقرار في الأو�ضاع المالية.

من  عدد  هناك  الاقت�صادية،  التوقعات  تراجع  و�إزاء 

الاقت�صادات ال�صاعدة لديه فر�صة �أكبر مما �سبق لا�ستخدام 

�سيا�سة المالية العامة ك�أداة لمواجهة التقلبات الدورية، لا 

تعمل  التلقائي كي  ال�ضبط  لأدوات  المجال  ب�إف�ساح  �سيما 

بحرية. غير النتائج التي خل�ص �إليها الف�صل الخام�س من 

لن  المالية  التن�شيطية  الدفعات  �أن  من  تحذر  التقرير  هذا 

تكون فعالة — بل وقد تكون معاك�سة — �إلا �إذا تر�سخت 

العامة  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرار  �إمكانية  الثقة في  م�شاعر 

الملائم  الوقت  في  تدابير  اتخاذ  وتم  المتو�سط  الأجل  في 

موجهة لم�ستحقيها.  

تعزيز �أطر ال�سيا�سة الاقت�اصدية الكلية

�إلى جانب هذه الاعتبارات الدورية العاجلة، �أدت زيادة 

�أطر  حول  ت�سا�ؤلات  �إثارة  �إلى  العالمية  البيئة  تعقيدات 

ت�سا�ؤل  فهناك  �أعم.  ب�صورة  والمالية  النقدية  ال�سيا�سات 

حول وجود مبررات كافية لإجراء تعديلات على هذه الأطر 

بغية تح�سين �سماتها المتعلقة بتحقيق الا�ستقرار؟ 

فقد تعر�ض منهج ا�ستهداف الت�ضخم لتحديات متمثلة 

في �ضرورة التعامل مع �سل�سلة من ال�صدمات الكبيرة من 

جانب واحد في توقعات �أ�سعار ال�سلع الأولية. ومن الوا�ضح 

التي  الت�ضخمية  التوقعات  تدابير  على  الثابت  التركيز  �أن 

ت�ستبعد �أ�سعار الغذاء والوقود �سوف تترتب عليه المخاطر، 

الت�ضخم  ارتفاع  ي�ستوعب  �أن  المنهج  يمكن  هذا  مثل  لأن 

انتقال  �إلى  به  ينتهي  قد  الذي  الأمر  �سنوات  لعدة  الكلي 

ال�سماح  �أن  الأجور. غير  التوقعات وت�شكيل  �إلى  التداعيات 

ال�شيء  بع�ض  بالانحراف  الكلي  للت�ضخم  الوقت  نف�س  في 

عن الأهداف الت�ضخمية يبدو بالمبرر الكافي للم�ساهمة في 

ا�ستيعاب حدوث تحول ن�سبي في الأ�سعار مع عدم تذبذب 

الم�ستمرة  الكبيرة  الانحرافات  �أن  رغم  داع،  بغير  الأ�سعار 

الف�صل  من  يت�ضح  كما  ال�سيا�سات،  م�صداقية  ت�ضعف  قد 

الثالث. وي�ؤكد هذا الأمر �ضرورة التوا�صل بو�ضوح واعتماد 

المترتبة  العواقب  لتحمل  ا�ست�شرافي، معد خ�صي�صا  منهج 

الت�ضخمية، ب�شرط  الأهداف  الم�ؤقتة عن  الانحرافات  على 

ثبات التوقعات بالقدر الكافي.

تحيز  هناك  كان  �إذا  عما  حاليا  يدور  ت�سا�ؤل  وهناك 

الأمر  النقدية،  ال�سيا�سة  و�ضع  طريقة  في  للت�ضخم  عالمي 

عند  �أكثر  من�سقة  مناهج  اعتماد  ب�ضرورة  يوحي  الذي 

غالبا  ال�سيا�سات  �صانعي  �أن  والواقع  ال�سيا�سات.  و�ضع 

الدولية باعتبارها  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ما يتعاملون مع 

الطلب  �أثر  في  ت�ساهم  لا  بالتالي  و�أنها  خارجيا  محددة 

المحلي على �أ�سواق ال�سلع الأولية العالمية، مما ي�ؤدي �إلى 

تفاقم قيود العر�ض العالمية. غير �أن حجم الم�ؤثر الخارجي 

بالن�سبة  حتى  المجال،  هذا  في  ثانويا  الأرجح  على  يبدو 

الوا�ضح كيف  للنفط، ولي�س من  الم�ستهلكة  البلدان  لكبرى 

يمكن �أن يكون م�ؤثرا على الم�ستوى الداخلي. ومن الناحية 

ال�سيا�سات  يوا�صل �صانعو  �أن  المنطقي  يبدو من  العملية، 

توقعات  في  التذبذبات  من  الحد  على  تركيزهم  النقدية 

الت�ضخم والناتج الداخلية مع الاعتماد �أكثر على الإجراءات 

المبا�شرة لتخفيف حدة ال�ضغوط في �أ�سواق ال�سلع الأولية، 

هذا  لهم  تحقق  ما  ف�إذا  لاحقا.  ذكره  �سيرد  ما  نحو  على 

الأمر، �سيكون بو�سعهم الم�ساهمة �أي�ضا في الحد من تقلبات 

الأ�سواق العالمية، بما في ذلك �أ�سواق ال�سلع الأولية.

تحكم  التي  البلدان  �أن  للقلق  المثيرة  الثانية  والم��سألة 

نف�سها  تجد  �آخر  بلد  عملة  مقابل  عملاتها  �أ�سعار  توجيه 

الآخر،  البلد  هذا  في  ال�سائدة  النقدية  الأو�ضاع  ت�ستورد 

التوتر  ويزداد  ظروفها.  مع  تتلاءم  لا  قد  �أو�ضاع  وهي 

ب�صفة خا�صة في حالة البلدان التي تواجه �صدمات كبيرة 

الذي كانت  الوقت  المعاك�سة. وبالتالي في  الإ�شارة  تحمل 
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كان  النقدية  �سيا�ستها  بتي�سير  تقوم  المتحدة  الولايات 

الأمريكي  التي تربط عملاتها بالدولار  البلدان  العديد من 

بكامل  وتعمل  الجارية  ح�ساباتها  في  فوائ�ض  تحقق 

طاقتها الإنتاجية �أو �أكثر. و�سوف ت�ستفيد هذه الأخيرة من 

زيادة ت�شديد الأو�ضاع النقدية ومن زيادة �أ�سعار ال�صرف. 

غير �أنه مع عدم وجود ترتيبات اتحاد عملة ر�سمي، لي�س 

من المنطقي قيام البنك المركزي �صاحب عملة الاحتياطي 

بتعديل �سيا�سته النقدية لكي تعك�س الأو�ضاع النقدية في 

�أن تربط عملاتها بعملة الاحتياطي  �أخرى اختارت  بلدان 

هذه. وعلاوة على ذلك، ف�إن مثل هذا التقييد �سي�سهم على 

الدولار وبالتالي لن ينفع من حيث  الأرجح في رفع �سعر 

�إعادة التوازن المحبذ في الح�سابات الجارية. ورغم وجود 

ال�صرف،  �سعر  نظام  اختيار  في  تتدخل  كثيرة  اعتبارات 

ف�سوف تتحقق مزايا الا�ستقرار للبلدان التي لديها م�ؤ�س�سات 

مالية متطورة بالقدر الكافي ت�سمح لها بالم�ضي قدما مع 

ي�سمح  مما  مرونة  �أكثر  �صرف  نظم  لاعتماد  الوقت  مرور 

الداخلية.  النقدية  الأو�ضاع  على  ال�سيطرة  من  �أكبر  بقدر 

ويتناول الإطار 3-3 هذه الم��سألة بمزيد من البحث.

وكانت الأحداث الأخيرة التي �شهدتها �أ�سواق الم�ساكن 

والأ�سواق المالية قد جذبت الانتباه مجددا للم�ستوى الذي 

يفتر�ض �أن تكون عليه ا�ستجابة ال�سيا�سة النقدية لتحركات 

�أ�سعار ال�صول. فالبنوك المركزية التي تعتمد ا�ستراتيجيات 

تحركات  بالفعل  ح�سبانها  في  ت�أخذ  الت�ضخم  لا�ستهداف 

ومخاطر  توقعات  على  ت�ؤثر  �أنها  لدرجة  الأ�صول  �أ�سعار 

الأ�سعار والناتج في الأجل القريب. غير �أن هناك ما يبعث 

على القلق، فقد ي�ؤدي هذا الأمر �إلى ا�ستجابات غير مت�سقة، 

�إلى  الأ�صول  �أ�سعار  في  الحادة  الانخفا�ضات  ت�ؤدي  فقد 

ال�سيا�سات، بينما قد لا تن��شأ مقاومة كبيرة  �إرخاء  �سرعة 

نتيجة تراكم �أ�سعار الأ�صول على مدار فترة طويلة، �شريطة 

بقاء التوقعات ق�صيرة الأجل في حدود المعقول. وقد �أدى 

ذلك �إلى ظهور مقترحات بال�سير �ضد اتجاه الريح �أي �ضد 

اتجاه تحركات �أ�سعار الأ�صول، لا �سيما عندما تكون �سريعة 

عن  البعد  �شديد  اتجاه  في  بالأ�سعار  ت�سير  �أنها  يبدو  �أو 

�أ�سا�سيات الاقت�صاد )الف�صل الثالث من عدد �إبريل 2008 

الت�سويات  بنك  وتقرير  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من 

الدولية لعام 2008(. 

�أما الحجج الم�ضادة المعتادة فتتمثل في �صعوبة معايرة 

ال�سيا�سة  كانت  �إذا  ما  و�ضوح  وعدم  ال�سيا�سة  هذه  مثل 

النقدية في حد ذاتها قادرة على النجاح في تخفيف حدة 

�أن  ت�ؤكد  الأخيرة  البحوث  �أن  غير  الأ�صول.  �أ�سعار  دورات 

�أ�سعار الفائدة ق�صيرة الأجل كان لها دور متزايد الأهمية 

الاقت�صاد  �إلى  النقدية  ال�سيا�سة  من  الآثار  انتقال  �آلية  في 

قوى  على  القائم  التمويل  �سيا�سة  �إلى  التحول  �أدى  حيث 

الدورية في  الطابع الم�ساير للاتجاهات  �إلى زيادة  ال�سوق 

 .)“Adrian and Shin, 2008” الرفع المالي )درا�سة

�إدخال عن�صر  الم�سار  التكميلية في هذا  المناهج  ومن 

ال�سلامة الاحترازية الكلية �ضمن الإطار التنظيمي ليحقق 

التوازن مع الطابع الم�ساير للاتجاهات الدورية الذي تت�سم 

“الاحترازي  المنهج  هذا  ومثل  الائتمان.  توليد  عملية  به 

التنظيمي  الاهتمام  زيادة  على  ينطوي  �أن  يمكن  الكلي” 

بكيفية ت�أثير الحوافز والقيود المالية على �سلوكيات خو�ض 

 “Bernanke, )درا�سة  الائتمانية  الدورة  طوال  المخاطر 

”2008(. و�إ�ضافة �إلى ذلك، يمكن زيادة ر�أ�س المال الإلزامي 

وت�شديد متطلبات ر�صد المخ�ص�صات �أثناء التو�سع الدوري 

يمكن  كما  الائتماني  الرواج  زعزعة  خطر  من  للحد  وذلك 

المخاطر  �إدارة  تعزيز  �إلى  الرامية  للإ�صلاحات  مواكبتها 

هذه  مثل  �إعداد  يتعين  و�سوف  المنفردة.  الم�ؤ�س�سات  في 

الإ�صلاحات في �سياق �أعم لعملية �إ�صلاح �شامل للمناهج 

التنظيمية التي نتناولها بالنقا�ش لاحقا. 

كذلك يتزايد الاهتمام في الوقت الحالي ب�أطر ال�سيا�سات 

المالية العامة. وعلى غرار ما وردت مناق�شته في الف�صل 

الخام�س، يمكن �أن تقوم �سيا�سة المالية العامة بدور مثمر 

الذي  الدعم  �أن يكون  الدورية، �شريطة  م�ضاد للاتجاهات 

الأو�ضاع  ا�ستمرارية  من  ي�ضعف  ولا  حينه،  في  تقدمه 

الأثر  لتعظيم  الت�صميم  جيد  ويكون  المتو�سط،  المدى  على 

الذي  الدعم  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  وتوفر  المتحقق. 

يحقق ب�صفة عامة �أول معيارين على الأقل، ويمكن النظر 

الأمان  �شبكات  برامج  في  مثلا  الإ�صلاحات،  �إجراء  في 

الم�ضاد  الت�أثير  زيادة  ��شأنها  من  والتي  الاجتماعي، 

الأ�سا�سي  الغر�ض  ت�شويه  عدم  مع  الدورية  للاتجاهات 

الإنفاق  و�سيا�سات  الحكومية  ال�ضريبية  ال�سيا�سات  من 

الا�ستن�سابية  ال�سيا�سة  تقوم  �أن  الممكن  ومن  الحكومي. 

كذلك بدور م�ضاد للاتجاهات الدورية، ولكن تنفيذها في 

بها،  العمل  �إيقاف  على  القدرة  الملائم، وخ�صو�صا  الوقت 

للعجز”  “التحيز  ي�سهم  وقد  �أكبر.  م�شكلة  يمثلا  �أن  يمكن 

في �إ�ضعاف م�صداقية ال�سيا�سات وبالتالي فعاليتها، كما 

يت�ضح في الف�صل الخام�س، وذلك عن طريق الأثر المحدود 

للدفعة التن�شيطية المالية في البلدان ذات م�ستويات الدين 

اعتماد  النظر في  الم��سألة، يمكن  المرتفعة. ولمعالجة هذه 

ا�ستجابة ال�سيا�سات الم�ضادة للاتجاهات الدورية المعتمدة 

على القواعد الثابتة، وبدعم من �آليات حوكمة �أكثر فعالية 

التحديات التي تواجه الاقت�صاد العالمي على م�ستوى ال�سيا�سات
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ا�ستمرار  �إمكانية  التوافق مع  الت�شديد على �ضمان  لزيادة 

��شأن مثل  الطويل. ومن  الأجل  العامة في  المالية  �أو�ضاع 

هذا المنهج �أن يعزز خ�صائ�ص الا�ستقرار الكلي لل�سيا�سات 

الاقت�صادية الكلية ويقلل من العبء على ال�سيا�سة النقدية.

تعزيز ا�ستجابات العر�ض والطلب في �أ�سواق 

ال�سلع الأولية

�أ�سعار ال�سلع الأولية م�ؤخرا  لا ينبغي ال�سماح لتراجع 

ال�سبب في  يكون  �أن  العالمي  التباط�ؤ  مواجهة موجة  في 

�إ�ضعاف جهود ال�سيا�سات الرامية �إلى تخفيف التوترات في 

�أ�سواق ال�سلع. وينبغي �أن ين�صب التركيز على ال�سيا�سات 

مع  والطلب،  العر�ض  ح�سا�سية  تح�سين  �إلى  تهدف  التي 

�ضيق  تفاقم  �إلى  ت�ؤدي  �أن  يمكن  التي  التدابير  تجنب 

الأ�سواق في الأجل القريب. و�سيكون من ال�ضروري العمل 

الأ�سواق  �إلى  الدولية  الأ�سعار  تغييرات  �آثار  انتقال  على 

الاجتماعي  للأمان  �شبكات  �إقامة  �ضمان  مع  المحلية، 

توجه لم�ستحقيها بما يكفل الحماية اللازمة للمجموعات 

العمل  �إيقاف  في  الا�ستمرار  وينبغي  الدخل.  منخف�ضة 

دعم  بهدف  الت�صدير  على  الم�شجعة  غير  بال�سيا�سات 

ت�سمح  المتقدمة  الاقت�صادات  �أن  ورغم  المحلية.  الأ�سواق 

�إلى  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  تغييرات  �آثار  بانتقال  عموما 

�أ�سواقها المحلية، فينبغي لها �أن تتخذ الإجراءات الكفيلة 

بخف�ض معدلات ا�ستهلاكها من الطاقة والغذاء — معدلات 

الاقت�صادات  في  منها  كثيرا  �أعلى  فيها  الفرد  ا�ستهلاك 

الطاقة  حفظ  جهود  بتعزيز  وذلك   – والنامية  ال�صاعدة 

�سبيل  الوقود، على  ا�ستخدام  للكفاءة في  )بو�ضع معايير 

المثال، واتخاذ تدابير عن طريق الأ�سعار( وخف�ض الدعم 

على الوقود الحيوي. 

العر�ض  ا�ستجابة  لتقوية  �أولوية  �إعطاء  كذلك  وينبغي 

في  الزراعي  الإنتاج  ت�شجيع  ويمكن  الأ�سعار.  لارتفاع 

التحتية  البنية  لإن�شاء  باتخاذ خطوات  ال�صاعدة  الأ�سواق 

المطلوبة للري والنقل، و�ضمان نقل التكنولوجيات الحديثة 

بفعالية �أكبر بغية تح�سين العائد في الاقت�صادات النامية 

حتى يكون �أكثر ات�ساقا مع العائد في الاقت�صادات المتقدمة. 

وفي �أ�سواق الطاقة، يمكن �أن ت�ؤدي زيادة توافر المعلومات 

المتعلقة بالموارد والمخزونات وخطط الا�ستثمار، ووجود 

�أطر وا�ضحة وم�ستقرة للا�ستثمار �إلى تر�سيخ الأ�سا�س الذي 

يقوم عليه تراكم الا�ستثمارات اللازمة في هذا القطاع على 

المنتجات  نفاذ  تحرير  ��شأن  فمن  و�أخيرا،  الطويل.  المدى 

طريق  عن  المتقدمة  الاقت�صادات  �أ�سواق  �إلى  الزراعية 

اختتام جولة مفاو�ضات الدوحة بنجاح �أن ي�ؤدي �إلى دعم 

الإطار طويل الأجل للتنمية الزراعية. 

�إدارة الاختلالات العالمية

وفقا لما �سبق الت�أكيد عليه، هناك عدة جوانب لم��سألة 

الاختلالات العالمية. فقد تم �إحراز بع�ض التقدم نحو تخفيف 

حدة العجز الكبير في الح�ساب الجاري الأمريكي، وجاري 

�أن ارتفاع  �أخرى، وذلك على الرغم من  تنفيذ ت�صحيحات 

�أدت مواطن  �أ�سعار النفط ت�سبب في تباط�ؤ الإجراءات كما 

الخطر المالية �إلى زيادة م�شاعر القلق. وتجدر الإ�شارة �إلى 

اللجنة  اعتمدتها  التي  الأطراف  متعددة  الا�ستراتيجية  �أن 

ثم   ،2005 عام  في  والمالية  النقدية  لل��شؤون  الدولية 

الأطراف  متعددة  الم�شاورات  جولة  تف�صيلها  في  �أ�سهبت 

المعنية بالاختلالات العالمية في عامي 2006 و 2007، 

تطبيقها  كان  و�إن  للتطبيق  �صالحة  ا�ستراتيجية  تزال  لا 

يتطلب التزام المرونة )يعر�ض الإطار 1-3 في عدد �إبريل 

2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي نظرة �شاملة عن 

التقدم المحرز منذ جولة الم�شاورات متعددة الأطراف(. ولا 

يزال �ضبط �أو�ضاع المالية العامة الأمريكية هدفا �أ�سا�سيا 

المالية  الدفعة  تقديم  ولكن مبررات  المتو�سط،  المدى  على 

و�إتاحة  م�ؤخرا  الدورية  للاتجاهات  الم�ضادة  التن�شيطية 

الم�ساندة الحكومية لقطاع الإ�سكان والقطاع المالي كانت 

الأ�سواق.  في  الا�ستقرار  وتحقيق  الحالي  التباط�ؤ  لتخفيف 

ال�صيني  اليوان  �سعر  رفع  نحو  التقدم  موا�صلة  ويتعين 

�إلى  تهدف  التي  الأ�شمل  ال�صين  ا�ستراتيجية  في  للإ�سهام 

فعالية  ورفع  الداخلي  الطلب  �إلى  النمو  م�صادر  تحويل 

ال�سيا�سة النقدية. وينبغي للبلدان الم�صدرة للنفط في ال�شرق 

الأو�سط �إدخال تعديلات على خطط الإنفاق من الإيرادات 

المحموم، بما  الاقت�صادي  الن�شاط  من  الحد  بغية  النفطية 

الإنفاق والتركيز  �أقل طموحا في  اعتماد زيادات  في ذلك 

منطقة  �أما  العر�ض.  اختناقات  تخفيف  على  �أكبر  بدرجة 

�إ�صلاحات  في  قدما  تم�ضي  �أن  فعليها  واليابان،  اليورو 

في  الممكن  النمو  زيادة  بهدف  والعمل  المنتجات  �سوق 

اقت�صادات كل منها.

من  الا�ستراتيجية،  هذه  مثل  تنفيذ  مع  حتى  ولكن 

العالمية  الجارية  الح�سابات  اختلالات  ت�ستمر  �أن  المرجح 

على م�ستويات عالية لفترة طويلة، لا �سيما مع ت�أثير تزايد 

�أ�سعار النفط وقيود الطاقة الإنتاجية المتزايدة على فوائ�ض 

وينبغي  للنفط.  الم�صدرة  البلدان  في  الجارية  الح�سابات 

الالتزام  من  ت�ضعف  لا  الاختلالات  هذه  �أن  من  الت�أكد 

الم�ستمر بالانفتاح التجاري والتدفقات الر�أ�سمالية، والذي 

كان بمثابة الركيزة للنمو العالمي على مدى العِقد الما�ضي. 

ي�ؤدي  �ألا  �ضمان  ال�سياق  هذا  في  الماثلة  التحديات  ومن 

ا�ستثمار هذه الموارد على �أ�سا�س م�أمون �إلى تزايد مواطن 

الأموال.  لر�ؤو�س  الم�ستوردة  البلدان  في  للخطر  التعر�ض 

وقد �شهد م�ؤخرا عدد من الاقت�صادات ال�صاعدة — لا �سيما 
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في �أوروبا ال�صاعدة وغيرها من البلدان �أي�ضا — عجوزات 

كبيرة في الح�سابات الجارية امتدت لفترات طويلة وكانت 

في  ورد  لما  ووفقا  التاريخية.  بالمعايير  تماما  وا�ضحة 

التجربة يمكن  التقرير، ف�إن هذه  ال�ساد�س من هذا  الف�صل 

فهمها �إلى حد ما من حيث الفر�ص التي تن��شأ عن التطوير 

المالي وتحرير الح�ساب الر�أ�سمالي والتكامل الأوروبي. غير 

�أن الدر�س المفيد الذي يمكن ا�ستخلا�صه من �أزمة المديونية 

�أوائل الثمانينات بعد �سنوات من  في �أمريكا اللاتينية في 

�أن  هو  بالنفط  المرتبطة  الكبيرة  الأموال  ر�ؤو�س  تدفقات 

مثل هذه النوبات يمكن �أن تنتهي بتلقي الاقت�صاد �ضربة 

للتدفقات  المتلقية  البلدان  على  يتعين  وبالتالي  موجعة. 

�أن  من  الت�أكد  في  الحر�ص  تتوخى  �أن  الداخلة  الر�أ�سمالية 

عدم  �أو  الخطر  مواطن  تراكم  �إلى  ت�ؤدي  لا  التدفقات  هذه 

العمومية، بما في ذلك عن طريق  الات�ساق في الميزانيات 

الوطنية  المالية  الم�ؤ�س�سات  ودعم  المالية  الرقابة  تعزيز 

للنمو  داعمة  كلية  اقت�صادية  �أو�ضاع  تحقيق  و�ضمان 

القابل للا�ستمرار.

و�أخيرا، فمن الأهمية بمكان الت�أكد من �أن الاختلالات 

الكبيرة في التدفقات التجارية لا ت�ؤدي �إلى تراكم التدابير 

و�سوف  الر�أ�سمالي.  �أو  الجاري  الح�ساب  على  الحمائية 

على  الدوحة  مفاو�ضات  في  الراهن  الجمود  ك�سر  ي�ساعد 

يت�صل  وفيما  الأطراف.  متعدد  التجاري  النظام  تقوية 

بالح�ساب الر�أ�سمالي، ف�إن دور �صناديق الثروة ال�سيادية 

حيوي  تطور  بمثابة  هو  ا�ستثمارية  ك�أدوات  المتنامي 

المبادئ  مجموعة  ت�سهم  و�سوف  الخ�صو�ص.  هذا  في 

والممار�سات المتفق عليها م�ؤخرا لإر�ساء قواعد الحوكمة 

الثروة  ب�صناديق  المتعلقة  المخاطر  و�إدارة  والا�ستثمار 

من  مزيد  �إ�ضفاء  في  �سانتياغو«(  )»مبادئ  ال�سيادية 

�أن  يُنتظر  ثم  ومن  التدفقات،  هذه  مثل  على  ال�شفافية 

الأنواع  بهذه  المحيطة  المخاوف  تهدئة  في  �أي�ضا  ت�سهم 

قيود  فر�ض  في  تت�سبب  �أن  يمكن  والتي  ال�صناديق  من 

تعود بنتائج عك�سية على التدفقات الداخلة )راجع الإطار 

 وعلاوة على ذلك، �سوف ت�ساعد الإر�شادات التي 
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تعكف على و�ضعها حاليا »منظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي« ‏‎(OECD)‎‏ ل�صالح البلدان المتلقية 

العدل  من  �أ�سا�س  على  الأ�سواق  دخولها  �ضمان  في 

وال�شفافية والانفتاح.
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�أكتوبر  قريبا،  )ت�صدر   and Practices of Sovereign Wealth Funds”
.)2008

الملحق 1-1: تقييم المخاطر المحيطة 

بلاآفاق العالمية والإعلام عنها

كلينتون  كيفين  هم  الملحق  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

وتوما�س هيلبلينغ ودوغلا�س لاك�ستون ونتاليا تاميريزا، وقدم 

و�أوندرا  و�أيوان كارابنت�شوف  الم�ساعدة كل من جويغانغ �شين 

كامينيك.

ال�سيناريو  توقعات  تخ�ضع  التنب�ؤات،  كل  غرار  على 

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  الأ�سا�سي، في  �أو  الرئي�سي، 

المناهج  الملحق  هذا  ويناق�ش  اليقين.  عدم  كبير من  لقدر 

�آفاق الاقت�صاد العالمي  التي لا تزال م�ستخدمة في تقرير 

�آفاق الاقت�صاد  لتقييم و�إبلاغ المخاطر المحيطة بتنب�ؤات 

لتعزيز  الجاري  العمل  حول  ال�صادرة  والتقارير  العالمي 

تحليل المخاطر الاقت�صادية الكلية.

تفهم  ال�ضروري  من  الم��سألة،  هذه  خلفية  وعلى 

العالمية.  التوقعات  ب�إعداد  ال�صندوق  خبراء  قيام  كيفية 

تقرير  تنب�ؤات  �إعداد  عملية  �إليها  ت�ستند  التي  فالإجراءات 

�آفاق الاقت�صاد العالمي لا تقوم على نموذج ر�سمي واحد، 

يقومون  الذين  المتخ�ص�صين  ب�آراء  مدفوعة  هي  و�إنما 

البلدان والتي تقترن، من خلال  لفرادى  التوقعات  ب�إعداد 

�أ�سا�س مجموعة مت�سقة  عملية متعددة المراحل تقوم على 

من الافترا�ضات الأ�سا�سية، بتقييمات من فرق عمل تقوم 

العالمية. وتحظى  الاقت�صادية والمالية  التطورات  بتغطية 

الاقت�صادية  النماذج  من  مجموعة  بت�أييد  العملية  هذه 

ومتعددة  والإقليمية  القُطرية  الخ�صو�صيات  ذات  الكلية 

ال�سلطات  مع  المناق�شات  �إلى  كذلك  ت�ستند  وهي  البلدان. 

القُطرية في �سياق �أعمال الرقابة الثنائية ومع المتعاملين 

متعددة  الرقابة  بعثات  خلال  والأكاديميين  ال�سوق  في 

الجن�سيات.

الر�سم المروحي

التو�صيات  �أعقاب  وفي  الأخيرة،  ال�سنوات  غ�ضون  في 

 ،“Timmermann (2006)” درا�سة  �إليها  خل�صت  التي 

المحيطة  المخاطر  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  ا�ستعر�ض 

في  م�ستخدمين  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  بتوقعات 

ويبين   .)12-1 البياني  ال�شكل  )راجع  مروحيا  ر�سما  ذلك 

الر�سم فترات الثقة التقديرية المحيطة بال�سيناريو الأ�سا�سي 

لتنب�ؤات النمو العالمي، والتي تت�سع مع امتداد �أفق التنب�ؤات 

في الم�ستقبل. وكانت المنهجية الم�ستخدمة في �إعداد الر�سم 

بنك  �أ�صلا  و�ضعها  التي  المنهجية  لتلك  مماثلة  المروحي 

 “Britton, Fisher, and درا�سة  )راجع  المركزي  �إنجلترا 

”Whitley, 1998(. ومن المفتر�ض �أن نتائج النمو العالمي 

الملحق 1-1: تقييم المخاطر المحيطة بالآفاق العالمية والإعلام عنها
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(two-piece- ”تتبع التوزيع “العادي الم�ؤلف من جز�أين

باعتباره  الر�سم  في  الرئي�سي  التنب�ؤ  ويظهر    .normal)
المنوال (mode)، �أو النتيجة الأرجح، ويتم تحديد عر�ض 

التواء  �أما  ال�سابقة.  التنب�ؤ  �أخطاء  توزيع  ح�سب  المروحة 

�أو الحجم الن�سبي لجز�أي التوزيع العادي، فيمثل  التوزيع، 

ميزان المخاطر المحيطة بالتنب�ؤ الرئي�سي.

مجموعة  على  المروحي  الر�سم  �إعداد  وينطوي 

م�صادر  حول  التجريبية  التقديرات  من  متنوعة 

التطورات  ت�أثيرها على  الخطر المرجحة وحول كيفية 

المخاطرة،  عوامل  ر�سم  وي�شتمل  الكلية.  الاقت�صادية 

عامل  كل  لدور  عر�ض  على  المروحي،  للر�سم  المكمل 

الكلي  المخاطر  ميزان  �إطار  في  المخاطرة  عوامل  من 

تخلفه  الذي  الأثر  حجم  تحديد  ويتم  العالمي.  للنمو 

عوامل المخاطرة الفردية با�ستخدام مجموعة النماذج 

الدولي  النقد  �صندوق  �أعدها  التي  الكلية  الاقت�صادية 

بالإ�ضافة �إلى تقديرات خبراء ال�صندوق. 

العادة  في  تكون  لا  تقديرها  يتم  التي  والمخاطر 

متماثلة — ولكنها تكون مرجحة �أكثر نحو جانب دون 

لميزان  مقيا�سا  المخاطر  عوامل  مجموع  ويوفر  الآخر. 

المنوال،  حول  الاحتمالات  توزيع  �إلتواء  �أو  المخاطر، 

النتيجة(  )متو�سط  الو�سط  بين  الم�سافة  ب�أنه  والمعرَّف 

المخاطر  تكون  وعندما  الأرجح(.  )النتيجة  والمنوال 

بمثابة  يكون  الاحتمالات  كل  متو�سط  ف�إن  متماثلة، 

النتيجة الأرجح. غير �أنه في حالة عدم توازن المخاطر، 

الطرف  يكون  ال�سلبي،  الجانب  نحو  مائلة  تكون  ك�أن 

الأي�سر من منحنى التوزيع �أطول، ويكون التنب�ؤ الو�سط 

التوزيع  �أما  �سالبا.  الالتواء  ويكون  المنوال،  من  �أدنى 

�إلى  التنب�ؤات  توزيع  ت�شطر  التي  النقطة  )�أو  الو�سيط 

ن�صفين، حيث تكون الاحتمالات بن�سبة 50% على كلا 

الجانبين( فيقع بين المنوال والو�سط.

ال�صندوق  خبراء  �آراء  الملتوية  التوزيعات  وتعك�س 

الخبراء  يرى  فقد  بالتنب�ؤات.  المحيطة  المخاطر  حول 

اتجاه  �إلى  التنب�ؤات  م�سار  الانحراف عن  احتمالات  زيادة 

تقدير  ين��شأ  قد  �أولا،  الأ�سباب.  نتيجة عدد من  الآخر  دون 

المخاطر غير المتماثلة عن الإقرار بالتغيرات غير الخطية 

قيود  �أن  نجد  المثال،  �سبيل  على  العالمي.  الاقت�صاد  في 

الطاقة الإنتاجية في �سوق ال�سلع و�سوق العمل �سوف تحد 

من الاحتمالات الإيجابية عند اقتراب الاقت�صاد من العامل 

�أ�سعار  على  ال�صفري  فالحد  الكاملة.  الإنتاجية  بطاقته 

ت�ضاعف  التي  المالي  ل  المعجِّ و�آليات  الا�سمية،  الفائدة 

ال�صدمات في مختلف �أنحاء النظام، وال�سلوك الجماعي في 
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�آثار  �أن تت�سبب جميعها في حدوث  الأ�سواق المالية يمكن 

ارتجاعية مت�شعبة وغير متماثلة.

ويكمن ال�سبب الثاني للتغيرات غير المتماثلة في �إظهار 

المعلومات الجديدة المتلقاة، بعد »جمود« التنب�ؤات. ف�أ�سعار 

النفط، على �سبيل المثال، قد تتحرك بعيدا جدا عن م�سارها 

ي�صعب  �سريعة  مالية  تطورات  تحدث  قد  �أو  الافترا�ضي، 

تقدير �أثرها لكن قد يكون لها �أثر كبير وغير متماثل، على 

غرار ما حدث في العام الما�ضي.

وال�سبب الثالث للتغيرات غير المتماثلة ين��شأ من احتمال 

عدم التجان�س بين تنب�ؤات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

ولا تقوم هذه التنب�ؤات على نموذج اقت�صادي كلي متوافق 

النفط  و�أ�سعار  الفائدة  �أ�سعار  �أن  تفتر�ض  داخليا وهي 

الحقيقية  ال�صرف  و�أ�سعار  الأ�سواق  توقعات  مع  متوافقة 

ال�صندوق  خبراء  تقدير  عن  تختلف  قد  والتي  الثابتة، 

للآفاق الاقت�صادية.

تحيز  حدوث  باحتمال  فيتعلق  الرابع  ال�سبب  �أما 

تقرير  لتنب�ؤات  لاأ�سا�سي  ال�سيناريو  في  منتظم  �سلوكي 

�آفاق الاقت�صاد العالمي. فمن خلال تحليل لأخطاء التنب�ؤ 

ال�سابقة يتبين �أن تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي في الفترة 

من 1991-2007 كان يميل عموما نحو ق�صور تنب�ؤات 

المغالاة في  نحو  بينما يميل  ال�شيء  بع�ض  العالمي  النمو 

العالمي  الركود  فترات  ت�سبق  التي  ال�سنوات  في  التنب�ؤات 

ال�سنوي )على  — والمعروفة بهبوط معدل النمو  مبا�شرة 

�إلى  ال�شرائية(  القوى  لتعادل  الترجيحية  الأوزان  �أ�سا�س 

و16-1(.   15-1 البيانيين  ال�شكلين  )راجع   %3 من  �أقل 

وقد يرجع هذا الأمر ل�صعوبة التنب�ؤ بوقوع »�أحداث طرف 

ت�صل  التي  المعاك�سة  النتائج  ب�أنها  )المعرفة  المنحنى« 

الم�ؤثرة  المالية  كالأحداث   ،)%10 �إلى  حدوثها  احتمالات 

الن�شاط  في  العنيف  الهبوط  نتائج  �أو  المالي  النظام  في 

الاقت�صادي.

نافعة  تو�ضيحية  �أداة  يوفر  المروحي  الر�سم  �أن  ورغم 

للإعلام عن المخاطر الكامنة في تنب�ؤات ال�سيناريو الأ�سا�سي 

الا�ستقرائي  المنهج  و�أن  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  لتقرير 

بحيث  الكافية  بالمرونة  يت�سم  هيكله  عليه  يرتكز  الذي 

ينطوي على مجموعة كبيرة من الاعتبارات المت�شعبة، ف�إن 

هذه المنهجية تعاني من بع�ض الجوانب ال�سلبية. فم�صادر 

ت�ستند  لا  لأنها  نظرا  ما،  حد  �إلى  ر�سمية  غير  اليقين  عدم 

�إلى نموذج ر�سمي للاقت�صاد، وقد لا يكون التوزيع الفعلي 

لاحتمالات النتائج المختلفة عاديا. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن 

الر�سم  �إعداد  في  والم�ستخدم  للتوزيع  المعياري  الانحراف 

المروحي هو �إنحراف ثابت ولا يتباين ح�سب حالة العالم. 
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�أما عوامل المخاطر الم�ستخدمة في تحديد مدى عدم التماثل 

الأمر  واقع  ر�سمية، وهي في  غالبا غير  فهي  التوزيع  في 

موزعة ولي�ست م�ستقلة. وبالتالي، نجد �أن مخاطر الت�ضخم 

�أ�سعار  في  ومفاجئ  حاد  ارتفاع  حدوث  عند  �أكبر  تكون 

المحلي  بالطلب  المحيطة  المخاطر  تعتمد  بينما  النفط، 

مناق�شته،  �سبق  لما  ووفقا  المالية.  الأو�ضاع  تطور  على 

�إلى توزيع عادي م�ؤلف  الذي ي�ستند  الر�سم المروحي  ف�إن 

طرف  �أحداث  مخاطر  ��شأن  من  يقلل  �أن  يمكن  جز�أين  من 

المنحنى، مثل فترات الركود العالمي.

منهج الم�ؤ�شرات المبكرة

في  وتتمثل  المروحي  الر�سم  لمنهج  مكملة  طريقة  ثمة 

قيا�س مخاطر الركود العالمي با�ستخدام منهج الم�ؤ�شرات 

المبكرة. 

التنب�ؤ  في  ت�سهم  متغيرات  هي  المبكرة  والم�ؤ�شرات 

باحتمالات حدوث نوبات الهبوط العالمي )فترات الركود( 

 والم�ؤ�شر الملائم 
14

قبل ثلاثة �إلى ت�سعة �أ�شهر من حدوثها.

حدوث  ت�سبق  ومت�سقة  منتظمة  تحول  نقطة  على  ينطوي 

الم�ؤ�شرات  ا�ستخدمت  وقد  العالمي.  الن�شاط  في  التغير 

الاقت�صادية  الدورة  تحليل  في  طويلة  فترة  منذ  المبكرة 

 ،)“Zarnowitz, 1992” درا�سة  المثال  �سبيل  على  )راجع 

يزال  لا  موثوقة  م�ؤ�شرات  �إلى  الو�صول  �أن  من  الرغم  على 

 
15

بالأمر ال�صعب على نحو مثير للده�شة.

وي�شير تحليل خبراء ال�صندوق �إلى �أن الم�ؤ�شر الذي يتم 

�إن�شا�ؤه كمزيج من المتغيرات المالية والحقيقية الأمريكية 

و�أ�سعار ال�سلع الأولية الدورية يتمتع بخ�صائ�ص الم�ؤ�شرات 

المبكرة الواعدة. وت�شتمل المتغيرات المالية على ميل هيكل 

�أ�سعار  بين  العائد  بفرق  عنه  )المعو�ض  الا�ستحقاق  �آجال 

الفائدة على �سندات الخزانة لمدة ع�شرة �أعوام وثلاثة �أ�شهر( 

وعائدات الأ�سهم )�ستاندرد �آند بورز 500(. �أما المتغيرات 

�أ�سعار  وم�ؤ�شر  الأمريكي  ال�صناعي  الإنتاج  فهي  الأخرى 

على  وبناء  الدولي.  النقد  �صندوق  عن  ال�صادر  المعادن 

الم�ؤ�شر  هذا  ف�إن   ،2008 �سبتمبر  في  المتاحة  البيانات 

يفيد بارتفاع احتمالات حدوث ركود عالمي خلال الأ�شهر 

تقارب  بن�سبة  تناهز 60%، مقارنة  بن�سبة  التالية  الثلاثة 

 ي�ستند تحديد تاريخ الدورة الاقت�صادية للن�شاط العالمي على �سل�سلة 
14

البيانات ال�شهرية للإنتاج ال�صناعي العالمي.

 ومن م�صادر ال�صعوبة الأخرى نق�ص ال�سلا�سل الزمنية الطويلة بالقدر 
15

الكافي بالن�سبة للعديد من الم�ؤ�شرات عالية التواتر ذات ال�صلة.
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من  يتبين  لما  ووفقا   
16

الما�ضي. العام  �أواخر  في   %50

تنب�أت  قد  المتغيرات  هذه  �أن  نجد   ،17-1 البياني  ال�شكل 

ركود  فترات  بحدوث   2007-1980 من  الفترة  خلال 

عالمي �سابقة تجاوزت احتمالاتها 50% بدون �أي �إ�شارات 

17
كاذبة.

حيث  المنهج،  هذا  ا�ستخدام  في  الحذر  توخي  ويتعين 

تتباين قوة وتوقيت الإ�شارة باختلاف فترات الركود، الأمر 

الم�ؤ�شرات  مع  عموما  ال�سابقة  التجارب  مع  يت�سق  الذي 

 “Stock and درا�سة  المثال  �سبيل  على  )راجع  المبكرة 

ف�إن منهج  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة   .)Watson, 1989, 2003”
ولا  الأ�سا�س  في  �إح�صائي  م�ؤ�شر  هو  المبكرة  الم�ؤ�شرات 

لنتائج  المن�شئة  الإجراءات  عن  تماما  وا�ضحة  ر�ؤية  يقدم 

معاك�سة ولا عن كيفية تغير هذه النتائج مع مرور الوقت. 

ومن هذا المنطلق، لا يعتبر منهج الم�ؤ�شرات المبكرة على 

الحل  هو  وحد�سيا،  ب�سيطا  كان  و�إن  الدولي،  الم�ستوى 

المحيطة  المخاطر  تقدير  حالة  في  الظروف  لكل  المنا�سب 

بالنمو العالمي.

تحليل ال�سيناريوهات

�إليها  الم�شار  الق�ضايا  لمعالجة  بديلة  طريقة  هناك 

القائم  تقدير المخاطر  تكملة منهج  �أعلاه وهي من خلال 

بتحليلات  الروحية،  الر�سوم  تبينه  ما  وفق  الآراء،  على 

ال�صدمات  �أثر  لتقدير  الو�ضوح  متكامل  نموذج  ت�ستخدم 

على المتغيرات الرئي�سية. ومن ثم، قدم ال�شكل البياني 1-

15 في عدد �إبريل 2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي 

القطاع  في  عميقة  �صدمة  حدوث  لأثر  تف�صيليا  تو�ضيحا 

المالي، وقدم الإطار 1-1 في عدد �إبريل 2007 من تقرير 

�آفاق الاقت�صاد العالمي تو�ضيحا تف�صيليا لآثار �صدمات 

التوالي من عوامل متعلقة  النفط والتي ن��شأت على  �أ�سعار 

النماذج  محاكاة  �إجراءات  وتعتبر  والعر�ض.  بالطلب 

مفيدة ب�صفة خا�صة في اقتفاء �أثر التفاعلات الديناميكية 

�إبعاد  في  ما  �صدمة  تت�سبب  عندما  تحدث  التي  المت�شعبة 

�أن �سيناريوهات  الاقت�صاد عن م�ساره المتوقع �سلفا. غير 

المحاكاة، في حد ذاتها، لا ي�ستر�شد بها في توزيع المخاطر، 

ي�ضم  احتمالي  �إطار  على  النموذج  ا�شتمال  يقت�ضي  مما 

تقديرات لتوزيع المخاطر ذات ال�صلة.

الركود  مخاطر  ب�أن  الآن  المروحي  الر�سم  يفيد  المقارنة،  �سبيل  على   
16

العالمي تو�شك �أن تبلغ %20.

 الإ�شارة الزائفة هي التنب�ؤ بن�سبة تتجاوز 50% باحتمال حدوث ركود 
17

عالمي في الوقت الذي ي�شهد فيه الاقت�صاد العالمي تو�سعا.

فترات الثقة القائمة على النماذج الاقت�اصدية 

الكلية

لإعداد  الدولي  النقد  �صندوق  في  حاليا  العمل  يجري 

تنب�ؤات  و�ضع  على  قادر  البلدان  متعدد  تقديري  نموذج 

كافة  مع  المروحية،  والر�سوم  الأ�سا�سي  ال�سيناريو 

ال�صدمات  توزيع  ذلك  في  بما   — الرقمية  الافترا�ضات 

 وي�ستند هذا النموذج الجديد، 
18

— على نحو وا�ضح تماما.
 (Global Projection العالمي«  التوقعات  »نموذج 

(Model �إلى التقدم الكبير المحرز حتى الآن، بالعديد من 
البنوك المركزية، في تقدير مجموعة متكاملة من المعادلات 

الأ�سواق  مختلف  في  والطلب  العر�ض  �صدمات  تربط  التي 

 ومثل هذا النموذج لي�س 
19

بالمتغيرات الاقت�صادية الكلية.

القُطرية  التفا�صيل  على  م�شتملة  تنب�ؤات  �إعداد  بو�سعه 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  تنب�ؤات  تعر�ضها  التي  الكاملة 

والو�ضوح  الات�ساق  زيادة  بميزة  يتمتع  ولكنه  العالمي، 

بين الافترا�ضات والنتائج. ويمكن ا�ستخدامه كذلك لإنتاج 

تنب�ؤات �شرطية لتحديد �أثر ال�صدمات على واحد �أو �أكثر من 

المتغيرات.

الآن على توزيعات  البحث حتى  ا�ستند معظم هذا  وقد 

�سينتج  مما  الخطية،  النماذج  وعلى  المتماثلة  ال�صدمات 

النقد  �صندوق  �أن  �إلا  متماثلة،  ثقة  نطاقات  ظهور  عنه 

ثلاثة  ا�ستحداث  على  العمل  في  م�ستمرا  يزال  لا  الدولي 

للفائدة  الأدنى  الحد   )1( وهي:  التماثل،  لانعدام  م�صادر 

غير  والت�ضخم  الناتج  مفا�ضلة  عملية   )2( ال�صفرية؛ 

الخطية، حيث تكون �صدمات الطلب المجمع لها انعكا�سات 

بالفعل  الاقت�صادي  الن�شاط  فورة  عند  الت�ضخم  على  �أكبر 

�أكثر منها عند مرور الاقت�صاد بنوبة تباط�ؤ؛ )3( �أثر ال�ضيق 

الائتماني على الاقت�صاد الحقيقي، حيث قد لا ي�ؤدي تي�سير 

الأو�ضاع المالية �إلى زيادة ن�سبة الإقرا�ض كثيرا متجاوزة 

الكافي لطم�أنة  ال�ضمان  توافر  )ولدى  حدا معياريا معينا 

�إ�ضافية  زيادة  �أي  ف�إن  �سلامة قرو�ضهم،  المقر�ضين على 

�سلوكيات  على  ت�أثير  لها  تكون  لا  قد  ال�ضمان  قيمة  في 

ه�ؤلاء المقر�ضين(.

راجع درا�سة ”Carabenciov and others“ )ت�صدر قريبا( للاطلاع 
18

 

مناطق  ثلاث  عن  العالمي  التوقعات  نموذج  من  �أولية  لن�سخة  و�صف  على 

و�سوف  واليابان.  اليورو  ومنطقة  المتحدة  للولايات  نماذج  على  م�شتملا 

ي�ستخدم نموذج التوقعات العالمي في الأجل القريب لاختبار ال�سيناريوهات 

وتفح�ص الات�ساق الكلي في تنب�ؤات ال�سيناريو الأ�سا�سي التي �أعدها اقت�صاديو 

ال�صندوق المخت�صون ببلدان معينة تماما مثلما ي�ستخدم مجل�س محافظي 

الاحتياطي الفيدرالي النماذج الكلية لتفح�ص مدى ات�ساق تنب�ؤاته.

البيزي  التقدير  ممار�سات  �إعداد  طريق  عن  الأمر  هذا  تحقيق  �أمكن 
19

 

م�ؤ�س�سات  في  حاليا  ا�ستخدامها  يجري  والتي  الا�ستخدام،  ب�سهولة  مت�سمة 

درا�سة  راجع   - الكلية  النماذج  لتقدير  الأكاديمية  والجهات  القرار  �صنع 

”Laxton, Rose, and Scott“ )ت�صدر قريبا(.

الملحق 1-1: تقييم المخاطر المحيطة بالآفاق العالمية والإعلام عنها
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الثقة  فترات  بع�ض   18-1 البياني  ال�شكل  ويعر�ض 

التو�ضيحية من هذه الن�سخة ال�شاملة من نموذج التوقعات 

المراوح  بين  الرئي�سية  الم�سار  خطوط  وتمثل   
20

العالمي.

الاقت�صاد  لم�سار  النموذج  يوفرها  التي  الأ�سا�سية  الحلول 

غير  التنب�ؤ  هذا  التقليدية،  التنب�ؤات  عك�س  وعلى  المتوقع. 

تقليدي ويفتر�ض �أن كل ال�صدمات محددة عند ال�صفر، مع 

وهي  التقديرات  �أ�سا�س  على  قائمة  مدخلات  وجود  عدم 

المدخلات التي يت�ضح في العادة نفعها عند �إنتاج تنب�ؤات 

بن�سبة  الثقة  المراوح فترات   وتمثل حدود 
21

الأجل. قريبة 

لل�صدمات.  التاريخية  التوزيعات  من  والم�ستمدة   ،%90

فهي  الرابعة  اللوحة  في  والممثلة  الأكبر  الثقة  فترات  �أما 

تقوم على و�ضع افترا�ض في نموذج التوقعات العالمي ب�أن 

�صدمات �أو�ضاع الائتمان ت�صبح �أكبر عندما يزداد �ضيق 

النطاقات  وت�شير  ا�ستثنائية.  ب�صورة  الائتمان  �أو�ضاع 

الجانب  على  �ستكون  اليقين  عدم  زيادة  �أن  �إلى  الأو�سع 

ال�سلبي بالن�سبة لفجوة الناتج، والت�ضخم، و�أ�سعار الفائدة 

ق�صيرة الأجل.
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2 ل
ص
�

ف
ل
ا

المنظورات القُطْرية والإقليمية

�إزاء خلفية الآفاق الم�ستقبلية العالمية التي تناولها الف�صل 

الأول بالبحث، يناق�ش هذا الف�صل كيفية تعامل البلدان الرئي�سية 

المالية  التوترات  مع  العالمي  الاقت�صاد  ت�شكل  التي  والمناطق 

ثم  العالمي.  والتباط�ؤ  الأ�سا�سية  ال�سلع  �أ�سعار  وارتفاع  الحادة، 

�إيجاد  بغية  ال�سيا�سات  �صعيد  على  درو�سا  الف�صل  ي�ستخل�ص 

توازن منا�سب بين الا�ستجابة لتراجع �آفاق النمو ق�صيرة الأجل، 

  
�
واحتواء الت�ضخم، وتعزيز �آفاق النمو الأطول �أجلا.

الولايات المتحدة وكندا: التكهن 

باحتمالات التباط�ؤ

المالية  العا�صفة  قلب  في  المتحدة  الولايات  جاءت 

بالنقا�ش،  الأول  الف�صل  تناولها  التي  العاتية  العالمية 

وي�شهد الاقت�صاد الأمريكي في الوقت الراهن تباط�ؤا �سريعا. 

المحلي  الناتج  �إجمالي  ارتفاع  �إلى  البيانات  �آخر  وت�شير 

بمقدار 2.8% كمعدل مح�سوب على �أ�سا�س �سنوي في الربع 

الثاني من العام، �إذ �أدت طفرة �صافي ال�صادرات و�شيكات 

�أ�سهمت في  كما  الا�ستهلاك ،  زيادة  �إلى  ال�ضريبي  الخ�صم 

تجاوز العبء الذي فر�ضته الا�ضطرابات المالية؛ وا�ستمرار 

الت�صحيح في �سوق الم�ساكن، وارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية. 

غير �أنه بالنظر �إلى ثلاثة �أرباع ال�سنة الأخيرة معا، لم يزد 

من  بكثير  �أدنى  1.25%، وذلك  على  النمو  وتيرة  متو�سط 

الم�ستوى الممكن. والأهم من ذلك، ت�شير البيانات المتاحة 

بينما  التباط�ؤ  من  مزيد  حدوث  �إلى  الثالث  الربع  عن 

يت�ضح من الم�ؤ�شرات الا�ست�شرافية — مثل ثقة الم�ستهلك 

ال�سلبي  الت�أثير  على  المتراكمة  والأدلة  الأعمال  ومجتمع 

المالية  الأ�سواق  ا�ضطرابات  عن  والناجم  الائتمان  على 

في الفترة الأخيرة — �أن من المرجح �أن ي�شهد الاقت�صاد 

انكما�شا في الربع الحالي وحتى مطلع عام 2009.

ولا يزال تراجع الا�ستثمارات ال�سكنية يمثل عبئا كبيرا 

انخفا�ض  �إلى  )�أدى   2007 عام  �صيف  منذ  الناتج   على 

المخزونات  فتقل�صت  مئوية(،  نقطة   0.75 بنحو   النمو 

م�صدران  هناك  كان  المقابل  وفي  الا�ستهلاك.  وتباط�أ 

ال�صادرات  �صافي  في  الانتعا�ش  ا�ستمر  �أولا،  لل�صمود. 

— ف�أ�ضاف 1.5% نقطة مئوية �إلى النمو على مدار الفترة 

التحليل  من  مزيد  على  الإقليمي«  الاقت�صاد  »�آفاق  تقارير  تحتوي   
1

للتطورات الإقليمية والقُطْرية.

— رغم ا�ستمرار العجز في الح�ساب الجاري بنحو 5% من 
وثانيا،  النفط.  �أ�سعار  طفرة  ب�سبب  المحلي  الناتج  �إجمالي 

ظلت �أو�ضاع ال�شركات الأمريكية جيدة رغم تباط�ؤ الن�شاط 

ا�ستفادت  حيث  الائتمانية  الأو�ضاع  وت�شديد  الاقت�صادي 

ن�سبيا،  المالي  الرفع  انخفا�ض م�ستوى  ال�شركات من  هذه 

يف�سر  مما  ال�صادرات  على  الطلب  وقوة  الأرباح،  وارتفاع 

انخفا�ضا  التوظيف  ومعدل  الأعمال  نفقات  انخفا�ض 

طفيفا حتى وقت قريب. 

الوقت  في  متزايدة  الركود  �أرجحية  تبدو  وحيث 

الحا�ضر، تدور الت�سا�ؤلات الرئي�سية التي تُطرح حول مدى 

عمق الركود، ومتى �سيحدث التعافي وما مدى القوة التي 

�سيكون عليها؟ و�سوف تتمثل العنا�صر الرئي�سية المحدِّدة 

للآفاق ق�صيرة الأجل في فعالية المبادرات التي اتخذتها 

الأ�سواق  �أو�ضاع  في  الا�ستقرار  لتحقيق  م�ؤخرا  الحكومة 

مواجهة  في  الأمريكية  الأ�سر  قطاع  �سلوك  وكذلك  المالية 

التوترات المتزايدة، وفي عمق دورة �أ�سعار العقارات، ومدى 

ال�سيا�سة  تقييد  من  الت�ضخمية  المخاوف  �إليه  ت�ؤدي  ما 

النقدية. 

ال�سريع  بالتو�سع  تت�سم  مالية  �أزمة  مواجهة  وفي 

مع  التعامل  على  ال�سلطات  عملت  المتزايدة،  والخطورة 

التهديدات الآنية التي تواجه ا�ستقرار النظام المالي واتخذت 

البنوك  من  ال�سائلة  غير  الأ�صول  ل�شراء  رئي�سية  مبادرة 

وقتا.  ي�ستغرق  �سوف  العمليات  هذه  تنظيم  �أن  رغم   —
ومتى تحقق ذلك، ينبغي �أن ت�ساعد هذه التدابير في تحقيق 

عملية  تكون  �سوف  ولكن  ال�سوق،  في  الأو�ضاع  ا�ستقرار 

�إ�صلاح الميزانية العمومية طويلة و�شاقة. و�سي�ستغرق الأمر 

و�إعادة  ب�أكملها،  الخ�سائر  على  الوقوف  قبل  طويلا  وقتا 

ثقة  واكت�ساب  بالديون،  التمويل  وخف�ض  البنوك،  ر�سملة 

ال�سوق من جديد. وي�ؤثر ت�شديد �أو�ضاع الائتمان الم�صرفي 

ت�أثيرا وا�ضحا على نمو القرو�ض الجديدة، ويُرجح �أن يظل 

توافر الائتمان �ضمن حدود �ضيقة طوال عام 2009. ومن 

لتراجع  نظرا  الأكبر  الأثر  الأ�سر  قطاع  يواجه  �أن  المرجح 

ت�أثير  له  �سيكون  �أن ذلك  يبدو  العمومية، ولكن  ميزانياته 

الأو�ضاع  اهتزاز  ظل  في  �أي�ضا  ال�شركات  على  عك�سي 

الو�ضع  عن  النظر  ب�صرف  المالية  الأ�سواق  في  الراهنة 

لا  التي  �أرباحها  وهوام�ش  العمومية  لميزانياتها  الأقوى 

تزال في حالة جيدة.
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�أرباع  �أثناء  الارتفاع  في  الا�ستهلاك  ا�ستمر  حين  وفي 

توترات  من  الأمريكي  الأ�سر  قطاع  يعاني  الأخيرة،  ال�سنة 

العمومية.  والميزانية  النقدي  التدفق  �صعيد  على  متزايدة 

منذ  التوظيف  فر�ص  تراجع  مع  الدخل  نمو  تباط�أ  وقد 

وارتفاع  العمل،  �أ�سابيع  متو�سط  وتقل�ص  يناير،  �شهر 

معدل البطالة بنقطة مئوية كاملة، و�شهدت الأجور ركودا 

وظلت �أ�سعار الغاز عالية )ال�شكل البياني 2-1(. وقد �أ�سهم 

في  الأ�سهم  �أ�سواق  وتراجع  الم�ساكن  �أ�سعار  انخفا�ض 

انخفا�ض �صافي ثروة قطاع الأ�سر بواقع 10% كن�سبة من 

�إجمالي الناتج المحلي. وف�ضلا على ذلك، تم ت�شديد �شروط 

القرو�ض  �أبرزها  ملحوظة،  ب�صورة  ائتمان  على  الح�صول 

لتمويل  �أخرى  م�صادر  �أي�ضا  �شمل  ذلك  �أن  غير  العقارية، 

الم�ستهلك. 

ومن العنا�صر الأ�سا�سية في تنب�ؤات ال�سيناريو الأ�سا�سي 

وتنطوي  الا�ستهلاك.  تراجع  على  �أو�ضح  علامات  ظهور 

التوقعات على تراجع الا�ستهلاك في الن�صف الثاني من عام 

2008 مع انح�سار الدفعة التن�شيطية الم�ستمدة من �شيكات 

يتعافى  و�سوف   .2009 عام  �أوائل  في  ال�ضريبي  الخ�صم 

تدريجيا بعد ذلك في الفترة المتبقية من العام يكبحه توتر 

التدفقات النقدية والحاجة �إلى �إعادة بناء المدخرات. 

جزئيا  الأ�سر  قطاع  ي�شهدها  التي  التوترات  وترجع 

ولم  الم�ساكن.  �سوق  في  المتوا�صل  الكبير  التباط�ؤ  �إلى 

�أ�سعار الم�ساكن مثيل منذ فترة »الك�ساد  ي�سبق لانخفا�ض 

العظيم« — فقد تراوح بين 5% و17% في العام الما�ضي 

ح�سب الم�ؤ�شر الم�ستخدم. ونتيجة لذلك فهناك �أكثر من 10 

مليون �أ�سرة مدينة على قرو�ضها العقارية بما يفوق القيمة 

ال�صلة  ذات  الأن�شطة  تراجعت  كذلك  لمنازلها.  ال�سوقية 

— انخف�ض معدل بناء م�ساكن جديدة بمقدار  بالم�ساكن 

�إجراء  يتعين  وكان  بلغه.  الذي  الذروة  م�ستوى  عن   %60

هذا الت�صحيح بعد مرور فترة من الإفراط، كما توجد الآن 

بع�ض الدلائل الأولية على الا�ستقرار، مثلما ورد في بيانات 

مبيعات الم�ساكن الأخيرة، وذلك برغم �أن ما يقرب من ثلث 

الرهون مما  الوقت الحا�ضر يتم بهدف غلق  المبيعات في 

ي�شير �إلى وجود علامات �ضعف ولي�س علامات قوة.

دورة  و�صول  �إلى  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  توقعات  وت�شير 

الم�ساكن �إلى م�ستوى الا�ستقرار في عام 2009 بعد انق�ضاء 

�أربعة �أعوام من الت�صحيح . وت�ستند هذه التوقعات �إلى زيادة 

تراجع �أ�سعار الم�ساكن بمقدار 10% بحلول نهاية العام وفقا 

لتوقعات ال�سوق )رغم ما تت�سم به �أ�سواق المعاملات الآجلة 

من �ضعف �شديد( الأمر الذي �سيقرب الأ�سعار لتتما�شى مع 

ن�سبة  و�صلت  ذلك،  على  وف�ضلا  الاقت�صادية.  الأ�سا�سيات 

الا�ستثمارات ال�سكنية �إلى �إجمالي الناتج المحلي �إلى �أدنى 
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م�ستوياتها في قرابة �أربعين عاما، وي�ؤدي تراجع معدلات 

الجديدة  المنازل  مخزون  خف�ض  �إلى  جديدة  م�ساكن  بناء 

غير المباعة. وينبغي للت�شريع الذي �صدر م�ؤخرا �أن يدعم 

ت�سهيل عملية �إعادة تمويل القرو�ض “الُمغْرِقة” ب�ضمانات 

“فاني ماي”  ب�أن م�ؤ�س�ستي  يقدم �ضمانات  و�أن  فيدرالية 

وراء  وهما  الحكومة،  ترعاهما  اللتْني  ماك”  و”فريدي 

قرابة 80% من الإقرا�ض العقاري الجديد في �أرباع ال�سنة 

الأخيرة، �ستوا�صلان تمويل قطاع الإ�سكان. 

وعلى �صعيد الت�ضخم، �أدت �أ�سعار الطاقة التي لا تزال 

عالية �إلى رفع الت�ضخم الكلي لنفقات الا�ستهلاك ال�شخ�صي 

�شهرا(،  ع�شر  اثني  )معدل   2008 �أغ�سط�س  في   %4.6 �إلى 

بينما ارتفع الت�ضخم الأ�سا�سي لنفقات الا�ستهلاك ال�شخ�صي 

�إلى 2.6%. ونظرا لتراجع �أ�سعار النفط الدولية م�ؤخرا، من 

المرجح �أن تبد�أ الأرقام الكلية في الانخفا�ض، بينما ينبغي 

�أن ي�ؤدي كل من ات�ساع فجوة الناتج، والزيادات المحدودة 

احتواء  في  الم�ساعدة  �إلى  الإنتاجية  وت�صاعد  الأجور،  في 

الت�ضخم الأ�سا�سي. 

وبعد حل هذه المع�ضلة، من المتوقع �أن يتراجع الن�شاط 

الاقت�صادي في الربع الأخير من عام 2008 والربع الأول 

ليبد�أ  الثاني  الربع  في  ا�ستقرارا  يحقق  ثم   2009 عام  من 

تدريجيا في التعافي. وعلى �أ�سا�س التغير المقارن من �سنة 

�إلى �أخرى، �سوف يتراجع النمو من 2% في عام 2007 �إلى 

1.6% في عام 2008 و0.1% في عام 2009 )الجدول 2-

1(. ولن يحقق الاقت�صاد النمو المحتمل مجددا �إلا في عام 

2010. وتكتنف هذه التنب�ؤات مخاطر ق�صور النتائج عن 

ال�ضائقة  ت�ؤدي  �أن  من  المخاوف  �أبرز  وتن��شأ  التوقعات. 

الائتمانية �إلى فر�ض قيود �أكبر على الن�شاط الاقت�صادي، 

�أ�سعار الم�ساكن �أن يمتد حتى عام  �أي �أنه يمكن لت�صحيح 

2010، و�أن يثبُت ا�ستمرار ال�ضغوط الت�ضخمية لفترة �أطول 

�أمام الاحتياطي  مما ي�ؤدي �إلى ت�ضييق الم�ساحة المتاحة 

بتجاوز  الرئي�سي  الاحتمال  ويتمثل  للت�صرف.  الفيدرالي 

النتائج للم�ستوى المتوقع في قدرة ال�شركات في الولايات 

المتحدة على الحفاظ على �أنماط الإنفاق الخا�صة بها على 

الموجودة،  المالية  التوترات  رغم  المتوقع  من  �أف�ضل  نحو 

لدخل قطاع  المتوقع  �أكبر من  م�ساندة  �سيقدم  الذي  الأمر 

الأ�سر. 

وفي حين تتمثل المهمة المبا�شرة ل�صانعي ال�سيا�سات 

في تحقيق ا�ستقرار الأو�ضاع المالية، يجب عليهم �ضمان 

اقت�صادية كلية م�ساندة على نحو ملائم،  �سيا�سات  توافر 

المرتدة  الآثار  دوائر  احتواء  �أجل  الجهود من  ذلك  بما في 

يزداد  �أن  ويمكن  ال�سلبية.  الكلية/المالية  الاقت�صادية 

في  النقدية  لل�سيا�سة  الكبير  التي�سيري  الموقف  ت�سهيل 

الوقت الحا�ضر ملائمة �إذا بدا �أن التباط�ؤ �سيزداد عمقا على 

الأرجح رغم �أن فعاليته قد تكون محدودة في حالة ا�ستمرار 

التوترات المالية، و�سوف يظل الاحتياطي الفيدرالي يقظا 

في  ال�سيا�سات  على  يتعين  و�سوف  الت�ضخم.  �صعيد  على 

حيادية  �أكثر  موقف  اتخاذ  نحو  التحرك  المطاف  نهاية 

الأو�ضاع  وتح�سن  الاقت�صادي  التعافي  وتيرة  ت�سارع  مع 

الدفعة  العامة، قدمت تدابير  المالية. وعلى �صعيد المالية 

ولكن هناك  المنا�سب،  الوقت  التن�شيطية دعما في  المالية 

التوقعات  ت�شير  العامة  المالية  عجز  في  حادا  ارتفاعا 

المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %4.5 �سيبلغ  �أنه  �إلى  الحالية 

مجموعة  بلدان  بين  معدل  �أعلى  وذلك   ،2009 عام  في 

ال�سبعة، دون �أن ي�سمح للأثر الكبير المحتمل للتدابير التي 

وقطاع  المالي  القطاع  ا�ستقرار  يحقق  ب�أن  م�ؤخرا  اتُخِذت 

�أو�ضاع المالية العامة  �إلى �ضبط  الم�ساكن. وهناك حاجة 

والتحديات  الأجل  متو�سطة  الإنفاق  �ضغوط  مواجهة  في 

وارتفاع  الديمغرافية  العوامل  تفر�ضها  التي  الأجل  طويلة 

اتخاذ  �إلى  �إلى الحاجة  ي�شير  الطبية، مما  الرعاية  تكاليف 

تدابير ال�ضبط في نواح �أخرى متى ا�ستقر الو�ضع من �أجل 

موازنة تكاليف دعم النظام المالي.

منذ  حادا  تباط�ؤا  الاقت�صادي  الن�شاط  �شهد  كندا،  وفي 

 %2.7 من  النمو  انخفا�ض  ويُتوقع   ،2007 عام  منت�صف 

�أن  قبل  وذلك  �إلى 0.7% في عام 2008،  في عام 2007 

ينتع�ش ويبلغ 1.2% في عام 2009. ورغم ا�ستفادة قطاعي 

البناء والطاقة من ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية، فقد واجه 

ارتفاع  ب�سبب  قوية  �ضربة  التحويلية  ال�صناعات  قطاع 

�سعر ال�صرف الحقيقي للدولار الكندي الذي �صاحبه تباط�ؤا 

الت�ضخم بوجه عام م�ستندا  في الاقت�صاد الأمريكي. وظل 

ارتفاع  �إلى  منه  جانب  في  ذلك  ويُعزى  ثابتة،  ركيزة  �إلى 

�سعر العملة. وقام بنك كندا بتخفي�ض �أ�سعار الفائدة بواقع 

150 نقطة �أ�سا�س خلال الفترة بين دي�سمبر 2007 و�إبريل 

ورغم  الحين.  ذلك  منذ  ثابتة  الأ�سعار  هذه  وظلت   ،2008

ت�سارع وتيرة الت�ضخم في الفترة الأخيرة الذي بلغ %3.5 ، 

فقد ظل م�ستندا بوجه عام �إلى ركيزة ثابتة ويرجع ذلك في 

جانب منه �إلى ارتفاع قيمة العملة. وتمكنت البنوك عامة 

بف�ضل  وذلك  جيدة  ب�صورة  المالية  التوترات  مواجهة  من 

التحفظ في التنظيم وانخفا�ض درجة الانك�شاف للمنتجات 

المهيكلة، ولكن لا تزال المخاطر قائمة بالنظر �إلى الروابط 

الاقت�صادية والمالية القوية مع الولايات المتحدة. 

�أوروبا الغربية: مكافحة �صدمات 

متعددة

الغربية حاليا من �صدمات كبيرة  �أوروبا  تعاني بلدان 

التوترات  �سيما  لا  الاقت�صادي،  الن�شاط  تراجع  عنها  نتج 

�أوروبا الغربية: مكافحة �صدمات متعددة
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المالية غير العادية. وقد توقف نمو �إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي في منطقة اليورو بعد �أن �شهد انتعا�شا في الربع 

تراجعا  بالفعل  تراجع  قد  النمو  وكان  العام.  من  الأول 

ملحوظا في البلدان الأخرى �أثناء الربع الأول، بما في ذلك 

ويتبين  الأوروبي،  ال�شمال  بلدان  ومعظم  المتحدة  المملكة 

�أن  المنعطف  هذا  عند  الم�ؤ�شرات  من  الحا�ضر  الوقت  في 

هناك كثيرا من البلدان �إما على �شفا الركود �أو هي بالفعل 

في ركود.

وي�شهد النمو الاقت�صادي تباط�ؤا ب�سبب عدد من العوامل، 

الأمر الذي كان يُعزى في البداية �إلى ارتفاع �أ�سعار النفط 

�إلى  متزايدة  ب�صورة  الآن  يرجع  ولكنه  �أ�سا�سية  ب�صفة 

النفط بنحو  �أ�سعار  ارتفعت   فقد 
�
الأو�ضاع المالية. ت�شديد 

هذا  و�أدى   ،2007 بعام  مقارنة  اليورو  �أ�سا�س  على   %40

�إلى  �أ�سعار الغذاء  الارتفاع الذي �صاحبه حدوث طفرة في 

تقلي�ص نمو الا�ستهلاك الذي يعاني بالفعل من الركود. و�إذا 

ت�ساوت جميع العوامل الأخرى، تنطوي القواعد المعيارية 

الناتج  في  النطاق  وا�سعة  خ�سائر  حدوث  على  الب�سيطة 

لمنطقة  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %3/2 حوالي  تبلغ 

 راجع �أي�ضا العدد القادم من تقرير »�آفاق الاقت�صاد الإقليمي: �أوروبا«، 
2

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �صدمات  انعكا�سات  التف�صيل  من  بمزيد  يناق�ش  الذي 

على �أوروبا والا�ضطرابات المالية الحالية. 

الجدول 2-1: الاقت�صادات المتقدمة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين والبطالة

)التغير ال�سنوي % و % من القوى العاملة(

البطالة�أ�سعار الم�ستهلكين�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

200620072008200920062007200820092006200720082009

3.02.61.50.52.42.23.62.05.75.45.76.5الاقت�صادات المتقدمة

2.82.01.60.13.22.94.21.84.64.65.66.9الولايات المتحدة

1
2.82.61.30.22.22.13.51.98.77.47.68.3منطقة اليورو

1.82.32.91.49.88.47.48.0—3.02.51.8�ألمانيا

2.22.20.80.21.91.63.41.69.28.37.78.3فرن�سا

2.22.03.41.96.86.26.76.6–0.2–1.81.50.1�إيطاليا

3.62.84.52.68.58.311.214.7–3.93.71.40.2�إ�سبانيا

3.43.52.31.01.71.62.92.63.93.22.82.9هولندا

2.92.81.40.22.31.84.62.88.37.57.18.6بلجيكا

3.43.12.00.81.72.23.52.34.84.44.24.4النم�سا

4.94.52.51.61.31.63.92.57.76.86.26.2فنلندا

4.24.03.22.03.33.04.43.18.98.37.78.3اليونان

1.41.90.60.13.02.43.22.07.78.07.67.8البرتغال

2.72.93.52.44.44.55.77.0–0.6–5.76.01.8�آيرلندا

6.14.52.31.82.72.33.71.84.44.44.44.8لك�سمبرغ

5.76.14.33.72.53.65.93.35.94.84.85.0�سلوفينيا

4.04.43.42.82.22.24.63.54.63.93.93.9قبر�ص

3.13.72.82.32.60.73.72.27.36.46.57.0مالطة 

1.60.94.13.84.14.5—2.42.10.70.50.3اليابان

1
2.32.33.82.95.45.45.46.0–2.83.01.00.1المملكة المتحدة

3.12.70.71.22.02.12.52.16.36.06.26.3كندا

5.15.04.13.52.22.54.84.03.53.33.13.0كوريا

2.74.22.52.23.52.34.63.64.84.44.34.8�أ�ستراليا

4.95.73.82.50.61.84.22.53.93.93.94.1مقاطعة تايوان ال�صينية

4.12.71.21.41.51.73.42.87.06.16.67.1ال�سويد

3.43.31.70.71.00.72.61.53.02.52.62.8�سوي�سرا

7.06.44.13.52.02.04.84.34.84.13.53.6منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

3.91.71.00.51.91.73.42.83.92.81.82.6الدانمرك

2.53.72.51.22.30.83.22.73.42.52.53.0النرويج

5.25.44.32.82.10.54.83.38.47.36.06.2�إ�سرائيل

8.27.73.63.51.02.16.53.32.72.12.12.2�سنغافورة

2
1.93.20.71.53.42.44.23.83.83.64.04.3نيوزيلندا

6.85.012.111.21.31.02.23.9–4.44.90.33.1�آي�سلندا

للتذكرة

2.72.21.20.12.42.23.51.75.85.55.86.6الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

5.65.64.03.21.62.24.83.53.73.43.33.3الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 ا�ستنادا  �إلى الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين، ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
1

 �أ�سعار الم�ستهلكين با�ستثناء مكونات �أ�سعار الفائدة. 
2
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للنفط  المنتجة  البلدان  في  الن�سبة  هذه  وتتراجع  اليورو، 

النفط  �أ�سعار  ارتفاع  ورغم  والنرويج.  المتحدة  كالمملكة 

 ،2008-1999 من  الممتدة  الفترة  خلال  �أ�ضعاف  �سبعة 

بخلاف  وذلك  عام،  بوجه  �ضعيفة  الأجور  ا�ستجابة  ظلت 

الإ�صلاحات  �إلى  ذلك  ويُعزى  ال�سبعينات،  �أثناء  حدث  ما 

الهيكلية وتح�سن �أطر ال�سيا�سات. وينبغي لهذه العوامل �أن 

ت�ساعد في احتواء الأجور في العام المقبل �إذ تقترن ب�سرعة 

البطالة  مخاوف  وت�صاعد  الاقت�صادي  الن�شاط  تراجع 

الت�ضخم  و�صل  فبينما  ثم،  ومن   .)2-2 البياني  )ال�شكل 

من  كثير  في   %4-3 بين  يتراوح  نطاق  �إلى  م�ؤخرا  الكلي 

البلدان، كان الت�ضخم الأ�سا�سي في منطقة اليورو والمملكة 

 
�
المتحدة بوجه عام �أقل من 2% )ما عدا الغذاء والطاقة(.

وظلت التوقعات الت�ضخمية عامة مرتكزة على �أ�س�س ثابتة 

رغم �أن ذلك كان بدرجة �أقل �إلى حد ما في المملكة المتحدة 

مقارنة بمنطقة اليورو. 

والغذاء  النفط  �أ�سعار  الارتفاع الحاد في  وبينما ي�ؤدي 

الأو�ضاع  ت�شهد  المتاحة،  الحقيقية  الدخول  تقوي�ض  �إلى 

في  الأوروبية  البنوك  وتكافح  �سريعا.  ت�ضييقا  المالية 

تعر�ضت  وقد  المعاك�سة.  ال�صدمات  من  مجموعة  مواجهة 

لخ�سائر على حيازاتها من الأ�صول ذات ال�صلة بالقرو�ض 

الائتمان  جودة  في  تراجعا  و�شهدت  الأمريكية  العقارية 

البداية  في  ركزت  التي  والمخاوف   .2007 عام  منذ  ككل 

وتراجعت  الملاءة.  على  �أي�ضا  ت�ؤثر  �أ�صبحت  ال�سيولة  على 

الثقة في القطاع بينما تكافح البنوك التي تعتمد كثيرا على 

مخاوف  مواجهة  في  التمويل  على  للحفاظ  المالي  الرفع 

العمومية.  الميزانية  مخاطر  ب��شأن  المت�صاعدة  الدائنين 

و�سوف يلزم رفع ن�سب �أ�سهم ر�أ�س المال �إلى الأ�صول والتي 

الإقرا�ض  خف�ض  خلال  من  كبير  حد  �إلى  تحقيقه  يتعين 

نتيجة لتراجع �أ�سعار �أ�سهم البنوك. ومن المرجح �أن تكون 

في  بما  و�شاقة  طويلة  التمويلية  القرو�ض  خف�ض  عملية 

ذلك خروج بع�ض الم�ؤ�س�سات من ال�سوق، وقد قامت البنوك 

بالفعل بت�شديد معايير الإقرا�ض �إلى م�ستويات �أعلى بكثير 

من م�ستويات ما قبل وقوع الا�ضطرابات.

تحت  العقارات  في  العاملة  وال�شركات  الأ�سر  وترزح 

�آيرلندا  مثل  بلدان  في  �سيما  لا  الديون،  تنامي  �أعباء 

القرو�ض  ربط  ي�سود  حيث  المتحدة  والمملكة  و�إ�سبانيا 

منطقة  في  الم�ستهلك  �أ�سعار  م�ؤ�شر  وفق  الغذاء  �أ�سعار  ت�ضخم    ارتفع 
3

اليورو من نحو 2% في منت�صف عام 2007 �إلى 6.2% في �أغ�سط�س 2008، 

ف�أ�سهم بمقدار 0.8 نقطة مئوية من معدل الت�ضخم الكلي في لم�ؤ�شر �أ�سعار 

الم�ستهلك الذي بلغ 3.8% في يونيو. وبلغت م�ساهمة قطاع الطاقة 1.1 نقطة 

مئوية. وي�ؤدي ارتفاع �أ�سعار الغذاء ب�صورة رئي�سية �إلى �إعادة توزيع الدخل 

النمو  على  كثيرا  المبا�شرة  �آثاره  تنخف�ض  ثم  ومن  الغربية  �أوروبا  داخل 

الاقت�صادي مقارنة بالارتفاع في �أ�سعار النفط )راجع الف�صل الثالث(.  
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الفائدة  �أ�سعار  بم�ؤ�شر  المتغير  الفائدة  �سعر  ذات  العقارية 

ال�سكنية انخفا�ضا  العقارات  �أ�سعار  الأجل. وت�شهد  ق�صيرة 

بالقيمة الحقيقية في هذه البلدان وبع�ض البلدان الأخرى، 

بينما تتباط�أ بوتيرة �سريعة في مناطق �أخرى )راجع الإطار 

1-2(. وبينما هنالك مخاطرة من حدوث �ضائقة ائتمانية 

��شأن بع�ض  ف�إن من  الم�ساكن،  ذات �صلة بقطاع  مبا�شرة 

العوامل �أن تخفف من حدة دوائر الآثار المرتدة ال�ضارة بين 

القطاع المالي والقطاع الحقيقي )الف�صل الرابع(. ورغم �أن 

العقارات ال�سكنية تمثل بوجه عام ح�صة �أكبر في الن�شاط 

المتحدة،  بالولايات  مقارنة  الغربية  لأوروبا  الاقت�صادي 

ب�شكل  ال�سكنية  الا�ستثمارات  في  الأخير  التو�سع  كان  فقد 

و�آيرلندا  واليونان  فنلندا  في  عدا  فيما  و�ضوحا،  �أقل  عام 

هذه  ف�إن  ذلك،  على  وعلاوة  المتحدة.  والمملكة  و�إ�سبانيا 

التي  المالية  المخاطر  من  للمعاناة  عر�ضة  �أقل  البلدان 

تك�شفت في الولايات المتحدة: حيث مدخرات قطاع الأ�سر 

المخاطر  عالي  والائتمان  �أقل،  وديونها  عام  بوجه  �أعلى 

�أقل انت�شارا بكثير، ون�سب القرو�ض �إلى القيمة �أكثر تحفظا، 

وفر�ص الاقترا�ض ب�ضمان قيمة العقار محدودة بقدر �أكبر 

كثيرا. غير �أنه حتى في حالة عدم حدوث �ضائقة ائتمانية 

في  الدوري  الهبوط  عن  ينجم  �أن  المحتمل  من  مبا�شرة، 

في  القريب  المدى  على  كبير  �أثر  ال�سكنية  العقارات  قطاع 

المتحدة(  والمملكة  و�إ�سبانيا  �آيرلندا  )مثل  البلدان  بع�ض 

في  ملحوظ  نحو  على  التحديات  ت�أجيج  �إلى  ي�ؤدي  و�أن 

)مثل  البلدان  من  قليل  عدد  في  عدا  ما  المتو�سط،  الأجل 

النم�سا و�ألمانيا و�سوي�سرا(.  

ميزانياتها  ف�إن  المالية،  غير  بال�شركات  يتعلق  وفيما 

الركود  بدء  بالقوة مقارنة بو�ضعها وقت  تت�سم  العمومية 

الدوري في 2001-2002، وينبغي �أن ي�ؤدي ذلك �إلى الحد 

من ت�أثير توترات القطاع المالي على الا�ستثمار. ومن ناحية 

معاناة  ازدادت  المالية  التوترات  �أمد  طال  فكلما  �أخرى، 

�أرباح ال�شركات والميزانيات العمومية والا�ستثمار.

وكان الح�ساب الجاري الخارجي لمنطقة اليورو قريبا 

من التوازن في عام 2007 )الجدول 2-2(. ومن المتوقع 

�أن تتباط�أ ال�صادرات تما�شيا مع الطلب العالمي، كما يُتوقع 

التبادل  معدلات  تراجع  ب�سبب  الجاري  الح�ساب  تراجع 

التجاري ب�صورة �أ�سا�سية. كذلك و�صل �سعر ال�صرف الفعلي 

القوية  الاقت�صادية  الأ�سا�سيات  م�صاف  �إلى  الحقيقي 

متو�سطة الأجل على الرغم من بع�ض التراجع م�ؤخرا. وعلى 

ملحوظا  عجزا  المتحدة  المملكة  ت�شهد  ذلك،  من  النقي�ض 

الجنيه  �صرف  �سعر  في  وانخفا�ضا  الجاري  الح�ساب  في 

الا�سترليني ب�أكثر من 10% بالقيمة الحقيقية الفعلية منذ 

بدء الا�ضطرابات في ال�سوق. 

حاولت  بالتحديات،  المليئة  البيئة  هذه  ظل  وفي 

في  بما  ال�سيولة،  على  ال�ضغوط  تخفيف  المركزية  البنوك 

الأمريكي، وتدخل  بالدولار  ال�سيولة  ذلك من خلال توفير 

عدد من الحكومات )مثل حكومة بلجيكا وفرن�سا و�ألمانيا 

من  الملاءة  لدعم  المتحدة(  والمملكة  وهولندا  ولك�سمبرغ 

الكبرى  المالية  الم�ؤ�س�سات  من  عدد  �أو�ضاع  ت�سوية  �أجل 

)كما في م�ؤ�س�ستي دك�سيا وفورت�س( �أو من خلال رفع حدود 

�سبيل  )على  للدائنين  �ضمانات  ومنح  الودائع  �ضمانات 

�صريحة  �ضمانات  تقديم  طريق  عن  �أو  �آيرلندا(،  المثال، 

الجدول 2-2 الاقت�صادات المتقدمة: مراكز 

الح�ساب الجاري

) % من �إجمالي الناتج المحلي(

2006200720082009

–0.6–1.0–0.9–1.3الاقت�صادات المتقدمة
–3.3–4.6–5.3–6.0الولايات المتحدة

1
–0.4–0.30.20.5منطقة اليورو

6.17.67.36.8�ألمانيا

–2.7–2.8–1.2–0.7فرن�سا
–2.4–2.8–2.5–2.6�إيطاليا
–7.7–10.1–10.1–8.9�إ�سبانيا
8.26.85.65.1هولندا

–1.1—2.72.1بلجيكا
2.43.22.82.4النم�سا

4.64.63.42.9فنلندا

–14.1–14.0–14.1–11.1اليونان
–12.7–12.0–9.8–10.1البرتغال

–4.4–5.0–5.4–3.6�آيرلندا
10.59.98.68.2لك�سمبرغ

–4.7–4.7–4.9–2.8�سلوفينيا
–7.8–9.7–9.7–5.9قبر�ص
–6.4–7.7–5.4–8.2مالطة

3.94.84.03.7اليابان

–3.4–3.6–3.8–3.4المملكة المتحدة
—1.40.90.9كندا

–0.7–0.60.61.3كوريا
–4.3–4.9–6.2–5.3�أ�ستراليا

7.28.67.86.5مقاطعة تايوان ال�صينية

8.58.56.45.8ال�سويد

14.716.69.38.7�سوي�سرا

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية 

12.113.511.710.3الخا�صة

2.91.11.31.8الدانمرك

17.315.419.118.0النرويج

5.93.20.40.5�إ�سرائيل

21.824.319.217.0�سنغافورة

–8.1–9.3–8.2–8.7نيوزيلندا
–13.7–18.2–14.6–25.4�آي�سلندا

للتذكرة

–0.9–1.3–1.5–2.0الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2
–0.5–0.30.5—منطقة اليورو

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية 

5.36.24.74.3الجديدة

 مح�سوبة على �أ�سا�س مجموع �أر�صدة فرادى البلدان في منطقة اليورو.
1

 م�صحَحا لمراعاة تفاوت البيانات المبلغة عن المعاملات داخل المنطقة.
2
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المتحدة(.  والمملكة  �ألمانيا  المثال،  �سبيل  )على  للمودعين 

غير �أنه حتى في حالة و�ضع منهج �شامل للت�صدي ب�سرعة 

للمخاوف المت�صاعدة، ف�إن عودة الت�صورات ب��شأن مخاطر 

الطرف المقابل �إلى م�ستوى �أقرب من الم�ستويات الطبيعية 

البنوك  خف�ض  �سي�ؤدي  وبالتالي  وقتا.  ت�ستغرق  �سوف 

على  ملحوظ  ب�شكل  �سلبا  الت�أثير  �إلى  التمويلية  للقرو�ض 

النمو الاقت�صادي في �أرباع ال�سنة القادمة. 

تباط�ؤ  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  توقعات  تتوخى  ثم  ومن 

الن�شاط الاقت�صادي بدرجة كبيرة في جميع �أنحاء �أوروبا 

الثاني  الن�صف  بداية  في  تدريجي  انتعا�ش  يعقبه  الغربية 

اليورو  منطقة  النمو في  تراجع  ويُتوقع  عام  2009.  من 

من 2.6% في عام 2007 �إلى 1.3% و0.2%، على التوالي، 

�إلى  الرجوع  قبل  وذلك   2009-2008 من  الفترة  خلال 

�إجمالي  نمو  ينخف�ض  و�سوف   .2010 عام   %1.4 ن�سبة 

عام  المتحدة من %3  المملكة  الحقيقي في  المحلي  الناتج 

الن�شاط  ينكم�ش  و�سوف   ،2008 عام   %1 �إلى   2007

الاقت�صادي بمقدار 0.1% عام 2009 ثم تت�سارع وتيرته 

ليبلغ 2.2% عام 2010. وتكتنف توقعات النمو المذكورة 

مخاطر ق�صور النتائج عن الم�ستويات المتوقعة. وتت�ضمن 

�سريعة  بوتيرة  التمويلية  القرو�ض  خف�ض  المخاطر  هذه 

�أ�سعار  انكما�ش  درجة  زيادة  ب�سبب  المالي  القطاع  في 

الأ�صول وظهور �ضائقة ائتمانية عالمية، والزوال المفاجئ 

�صرف  �سعر  في  الحاد  والارتفاع  العالمية  للاختلالات 

المتوقعة،  النتائج  تجاوز  احتمال  يخ�ص  وفيما  اليورو. 

فهناك مخاطر مرتبطة بمعدل توظيف العمالة الذي لا يزال 

قويا مما ي�ؤدي �إلى تجاوز الا�ستهلاك للمعدلات المتوقعة، 

الطاقة  �أ�سعار  في  التقلبات  وتمثل  �صغير.  بمقدار  ولكن 

والغذاء م�صدرا لمخاطر مزدوجة. 

الغربية  �أوروبا  لبلدان  العامة  المالية  مراكز  وتتفاوت 

�ضبط  نحو  كبيرا  تقدما  منها  كثير  �أحرز  هذا  ومع  كثيرا 

ال�سابقة. و�سوف يظل متو�سط  التباط�ؤ  نوبة  �أو�ضاعه منذ 

اليورو عند حوالي  العامة في بلدان منطقة  عجز الحكومة 

�أقل بمقدار 1.25  �أي  الناتج المحلي،  �إجمالي  1.75% من 

مع  حتى   2004  -2003 بالفترة  مقارنة  مئوية  نقطة 

حدوث بع�ض الات�ساع في عام 2008 فيما يتعلق بالعوامل 

عجوزات  تزال  لا  هذا،  ومع  ال�سيا�سات.  ودعم  الدورية 

المالية العامة في بع�ض البلدان )فرن�سا واليونان و�آيرلندا 

و�إيطاليا والبرتغال( بعيدة عن �أهدافها في الأجل المتو�سط، 

من  القريب  الأجل  الحالات مخاطر في  بع�ض  وتواجه في 

تجاوز الحد المقرر للعجز في معاهدة ما�ستريخت وهو %3 

العامة  المالية  مركز  وتراجع  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من 

نوبة  قبل  عليه  كان  بما  مقارنة  كثيرا  المتحدة  للمملكة 

من   %3.5 العجز  يبلغ  �أن  يُتوقع  حيث  ال�سابقة  التباط�ؤ 

�إجمالي الناتج المحلي في عام 2008. 

الا�ستقرار  معاهدة  عليها  ن�صت  التي  القواعد  وتوفر 

العامة  المالية  �أهداف  لمواءمة  م�ساحة  المعدلة  والنمو 

عند  وينبغي  المتغيرة.  الاقت�صادية  للأو�ضاع  ا�ستجابة 

ا�ست�صوابي،  �أ�سا�س  على  العامة  المالية  موارد  ا�ستخدام 

�إلى تحقيق  الرامية  التدابير  الأول على  المقام  التركيز في 

ا�ستقرار القطاع المالي ح�سب الحاجة، وذلك نظرا لت�ضا�ؤل 

في  الثقة  فقدان  �سياق  في  الا�ست�صوابي  الإرخاء  فعالية 

المالية  ل�سيا�سة  ينبغي  �أعم،  وب�صورة  المالية.  الأ�سواق 

الأجل  متو�سطة  الأهداف  �إحراز  مع  تت�سق  �أن  العامة 

الم�سنين.  ال�سكان  �أعداد  بتزايد  ال�صلة  ذات  للمخاطر  نظرا 

ويمكن ال�سماح بعمل �أدوات التثبيت التلقائي بحرية حول 

الاقت�صادي،  الن�شاط  لتراجع  كا�ستجابة  الت�صحيح  م�سار 

�إلى  فيها  ذلك  ي�ؤدي  �أن  يُحتمل  التي  الحالات  با�ستثناء 

على  يتعين  وبالمثل،  العامة.  المالية  بقواعد  الإخلال 

المملكة المتحدة و�ضع �سيا�سات تت�سق مع ا�ستيفاء قواعد 

وينبغي  المتو�سط.  الأجل  في  بها  الخا�صة  العامة  المالية 

مع  عليها،  المتفق  الأجل  متو�سطة  الإنفاق  ا�ستمرار خطط 

ال�سماح لأدوات التثبيت التلقائي بالعمل على نحو مكتمل 

حول م�سار الت�صحيح في عامي 2009 و2010.   

التغيرات في  الما�ضية، كانت  �شهور  ال�ستة  وعلى مدى 

�أ�سعار الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية محدودة، وان�صب 

التي  ال�سيولة للأ�سواق  البنوك المركزية على توفير  تركيز 

�أ�سعار  الأوروبي  المركزي  البنك  ورفع  التوتر.  من  تعاني 

نقطة   25 بمقدار  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  على  الفائدة 

�أ�سا�س لتبلغ 4.25% في يوليو 2008، وهذا هو �أول تحرك 

التي  الأ�سعار  �إنجلترا  بنك  �أبقى  بينما   ،2007 يونيو  منذ 

بلغت 5% منذ �إبريل 2008 دون تغيير. وتتوخى التوقعات 

اليورو  منطقة  في   %2 من  �أقل  �إلى  الكلي  الت�ضخم  تراجع 

الأولوية  وتتمثل   .2009 عام  بنهاية  المتحدة  والمملكة 

العاجلة بالن�سبة للبنوك المركزية في الحفاظ على الهدوء 

في الأ�سواق المالية عن طريق الا�ستمرار في توفير ال�سيولة 

ال�سيا�سة  لإرخاء  متاح  فالمجال  هذا،  ومع  الحاجة.  عند 

النقدية في منطقة اليورو والمملكة المتحدة ب�سبب تدهور 

وت�شديد  الت�ضخمية،  ال�ضغوط  وتراجع  الم�ستقبلية،  الآفاق 

الأو�ضاع المالية. 

بارزة  تحديات  المالية  الا�ضطرابات  ا�ستمرار  ويمثل 

�أمام ال�سيا�سات على مختلف الجبهات، بما في ذلك ب�سبب 

الانت�شارية.  والآثار  الخارجية  المالية  الروابط  تعقيد 

وتفر�ض الآثار الانت�شارية تحديا بارزا �أمام بلدان الاتحاد 

�أوروبا الغربية: مكافحة �صدمات متعددة
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للخدمات  موحدة  �سوق  بناء  �إلى  ل�سعيها  نظرا  الأوروبي 

حيث  بالفعل،  وا�ضحة  محددة  تحديات  وهناك  المالية. 

لتخفيف  معينة  بلدان  في  المتخذة  الإجراءات  ت�ؤدي 

ال�ضغوط المالية �إلى حدوث �آثار معاك�سة على الم�ؤ�س�سات 

المالية في بلدان �أخرى. ولكي تتم مواجهة المخاوف التي 

تثيرها الآثار الانت�شارية، يتعين التحرك نحو زيادة اقت�سام 

الم��سؤولية والم�ساءلة عن الا�ستقرار المالي، لا �سيما عن الحد 

مع  تما�شيا  وذلك  وت�سويتها  و�إدارتها  الأزمات  وقوع  من 

الأوروبية  الجماعات  مجل�س  عليها  ن�ص  التي  الالتزامات 

لل��شؤون الاقت�صادية والمالية (ECOFIN) لوزراء المالية 

 ومن �أجل ا�ستعادة الثقة في هذا الوقت، 
�
في مايو 2008.

�إجراءات م�شتركة  باتخاذ  الالتزام على نحو قاطع  ينبغي 

ومن�سقة لتخفيف التوترات المالية وتلافي مواجهة مخاطر 

ج�سيمة من حدوث تراجع في الاندماج المالي الأوروبي. 

�إلى  الرامية  ال�سيا�سات  على  التركيز  ف�إن  هذا،  ومع 

تقلي�ص الأ�ضرار الناجمة عن الا�ضطرابات المالية ينبغي �ألا 

يجذب الاهتمام بعيدا عن التحديات على �صعيد ال�سيا�سات 

الهيكلية. وبعد انق�ضاء ع�شرة �أعوام على ا�ستحداث اليورو، 

في  الأع�ضاء  البلدان  يواجه  الذي  الرئي�سي  التحدي  ف�إن 

منطقة اليورو على �صعيد ال�سيا�سات في الأجل المتو�سط هو 

الذي حققه  النجاح  نجاح الاتحاد الاقت�صادي بنف�س قدر 

الاتحاد النقدي )الإطار 2-1(. وفي هذا ال�صدد، فقد ت�أخر 

الأخرى،  المتقدمة  بالاقت�صادات  مقارنة  الإنتاجية  نمو 

كما ي�ؤدي ا�ستمرار التفاوت بين الح�سابات الجارية داخل 

المواءمة  �آليات  ب��شأن  مخاوف  �إثارة  �إلى  اليورو  منطقة 

على  الحفاظ  يتعين  ذلك،  على  وبناء  النقدي.  الاتحاد  في 

من�سق  ب�أ�سلوب  توجيهه  و�إعادة  الهيكلي  الإ�صلاح  زخم 

داخل  الاختلافات  �إزاء  فعل  المواءمة كرد  لتح�سين عملية 

مما  مثمرة  نتائج  الجارية  الإ�صلاحات  وتحقق  المنطقة. 

العمالة  توظيف  معدل  في  ملحوظ  نمو  حدوث  في  ي�سهم 

�أجزاء  �أن  غير  المحررة.  القطاعات  في  الإنتاجية  وتح�سن 

كبيرة من قطاع الخدمات تظل غير مت�أثرة مما يحول دون 

ا�ستفادتها من المنافع المهمة على �أ�صعدة الدخل وال�صمود 

بالإ�صلاح  الخا�صة  التو�صيات  كانت  ثم  ومن  والت�ضخم. 

الواردة في جدول �أعمال ل�شبونة لمنطقة اليورو ككل على 

�صواب عندما ان�صب تركيزها على التعجيل ب�إ�صلاح �سوق 

الخدمات والاندماج المالي. ويتعين تعزيز عملية التن�سيق 

 ECOFIN Council راجع   التفا�صيل  من  مزيد  على  للاطلاع   
4

 of Finance Ministers adopt conclusions on financial
  supervision and provision of financial stability in the EU
الإلكتروني:  الموقع  في  عليه  الاطلاع  ويمكن   ،2008 مايو   15 بتاريخ 

www.eu2008.si/en/News_and_Documents/Press_Releases/
May/0514MF_Svet_ECOFIN.html .

على �صعيد ال�سيا�سات ل�ضمان تحقيق قدر �أكبر من الات�ساق 

بين برامج الإ�صلاح الوطنية من ناحية وهذه التو�صيات 

المعنية بمنطقة اليورو من ناحية �أخرى.

�آ�سيا المتقدمة: الا�ستجابة لل�صدمات 

الخارجية

رغم التما�سك الجيد للنمو في اليابان حتى نهاية الربع 

الأول من العام، �إلا �أن ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية وتراجع 

الطلب الخارجي ي�ؤثران �سلبا على الن�شاط الاقت�صادي. ففي 

الاقت�صادي  الن�شاط  تقل�ص   ،2008 عام  من  الثاني  الربع 

بواقع 3% كمعدل مح�سوب ل�سنة كاملة على �أ�سا�س التغير 

�أربعة  مدار  على  النمو  وكان  �آخر،  �إلى  ربع  من  المقارن 

الانخفا�ض  �أقل من 1%. وجاء هذا  الما�ضية  ال�سنة  �أرباع 

والا�ستثمار  الخا�ص  الا�ستهلاك  ب�سبب  الأخيرة  الفترة  في 

�إلى  ال�صادرات  �صافي  م�ساهمة  انخف�ضت  بينما  الثابت، 

�صفر )ال�شكل البياني 3-2(. 

في  التراجع  ا�ستمرار  �إلى  الأخيرة  الم�ؤ�شرات  وت�شير 

الفترة المقبلة. وي�ؤدي تباط�ؤ الطلب الخارجي من الولايات 

المدخلات  تكاليف  وارتفاع  الغربية  و�أوروبا  المتحدة 

م�شاعر  على  �سلبا  الت�أثير  �إلى  الأرباح  توقعات  وتقل�ص 

ي�ؤدي  الوقت  نف�س  وفي  الا�ستثمارية.  وخططها  ال�شركات 

ارتفاع �أ�سعار الغذاء والوقود وكذلك تراجع توقعات الأجور 

ورغم  متدنية.  م�ستويات  �إلى  الم�ستهلك  ثقة  انخفا�ض  �إلى 

�أنه تم ت�شديد الأو�ضاع المالية بدرجة �أقل من الاقت�صادات 

الرئي�سية الأخرى، مما يُعزى جزئيا �إلى انخفا�ض م�ستوى 

�سوق  �شهد  المورقة،  للمنتجات  اليابانية  البنوك  انك�شاف 

�آفاق  تراجع  من  المخاوف  ب�سبب  حادا  انخفا�ضا  الأ�سهم 

النمو. كذلك ات�سعت فروق �أ�سعار الفائدة على مبادلة مخاطر 

التوترات  ب��شأن  المخاوف  ب�سبب  البنوك  بين  الائتمان 

انهيار  و�إثر   
�
الم�ستقبلية. الآفاق  وتراجع  العالمية  المالية 

م�ؤ�س�سة ليمان براذرز (Lehman Brothers)، ت�صاعدت 

المخاوف ب��شأن تعر�ض البنوك اليابانية لمخاطر الم�ؤ�س�سة 

�أ�سعار  فروق  ات�ساع  حدة  تزايد  في  �أ�سهم  مما  المتعثرة، 

الكيانات  لبع�ض  الائتمان  مخاطر  مبادلة  على  الفائدة 

�أ�سعار الأ�سهم على نطاق وا�سع. ويُتوقع ا�ستمرار  وتراجع 

 رغم �أن �ضغوط ال�سيولة كانت �أقل حدة في اليابان مقارنة باقت�صادات 
5

مجموعة الثلاثة الأخرى، �أ�سهمت ال�سيولة الكبيرة التي وفرها بنك اليابان 

مختارة  ق�ضايا  تقرير  راجع  النقد.  �أ�سواق  ا�ستقرار  تحقيق  في  كذلك 

مع  الرابعة  المادة  م�شاورات  عن  للتقرير  الم�صاحب   )Selected Issues(

اليابان لعام 2008 )متاح في الموقع الإلكتروني www.imf.org( للاطلاع 

على  العالمية  المالية  الا�ضطرابات  ت�أثير  حول  التفا�صيل  من  مزيد  على 

 .)IMF, 2008a( الاقت�صاد الياباني
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مقارنة  �أقل  بقدر  كان  و�إن  المالي  القطاع  في  التوترات 

بالتوترات في الولايات المتحدة �أو �أوروبا الغربية.

وقد ارتفع الت�ضخم الكلي �إلى �أعلى بكثير من م�ستوى 

الغذاء  �أ�سعار  لارتفاع  نظرا   %2 فتجاوز   2007 عام 

عند  الأ�سا�سي  الت�ضخم  معدل  يزال  لا  ولكن  والوقود، 

 وبد�أت 
�
م�ستوى ال�صفر تقريبا، با�ستثناء الغذاء والوقود.

الم�ستهلكين،  �إلى  التكاليف  زيادة  �آثار  تنقل  ال�شركات 

تباط�ؤ  مع  الأجور  في  �أقل  زيادات  تمنح  �أي�ضا  لكنها 

الن�شاط الاقت�صادي، ولا تزال تكاليف وحدة العمل ت�شهد 

انخفا�ضا على �أ�سا�س التغير المقارن من �سنة �إلى �أخرى. 

وت�شير مقايي�س توقعات الت�ضخم �إلى �أن التوقعات ق�صيرة 

المدى قد تجاوزت الحد بينما لا تزال توقعات المدى البعيد 

في نطاق الاحتواء.

فاتورة  ارتفاع  ب�سبب  التجاري  الفائ�ض  تراجع  ورغم 

دخل  ارتفاع  �ساعد  فقد  الأولية،  ال�سلع  من  الواردات 

الا�ستثمار على بقاء ر�صيد الح�ساب الجاري قريبا من �أعلى 

م�ستوياته التاريخية. وارتفع �سعر �صرف الين حتى نهاية 

الرئي�سية الأخرى، لا �سيما  مار�س 2008 مقابل العملات 

الدولار الأمريكي، ويرجع ذلك �إلى ت�صفية عمليات تجارة 

المناقلة في �أ�سواق ال�صرف المتقلبة )راجع ال�شكل البياني 

النقدية  الأو�ضاع  بت�شديد  التوقعات  انح�سار  ومع   .)3-2

في ظل تباط�ؤ النمو، بد�أت العملة تتراجع مرة �أخرى وذلك 

قبل �أن تعاود الاتجاه نحو الارتفاع في �شهر �سبتمبر ب�سبب 

تراجع �أ�سعار ال�سلع الأولية وزيادة عزوف الم�ستثمرين عن 

الخارجية  الفوائ�ض  ا�ستمرار  لاحتمالات  ونظرا  المخاطر. 

�إلى  ي�شير  الين  تقييم  يزال  لا  المتو�سط،  الأجل  الكبيرة في 

بالأ�سا�سيات  مقارنة  الحقيقية  قيمته  من  ب�أقل  مقوم  �أنه 

الاقت�صادية متو�سطة الأجل. 

اليابان  �شهدت   ،3-2 البياني  ال�شكل  من  يت�ضح  وكما 

في ال�سنوات الما�ضية انخفا�ضا في معدل التبادل التجاري 

�أدت  وقد  الأخرى.  المتقدمة  الاقت�صادات  �شهدته  ما  يفوق 

الن�شاط  على  ذلك  �أثر  تخفيف  �إلى  الآن  حتى  عوامل  عدة 

الاقت�صادات  �إلى  ال�صادرات  قوة  �أدت  �أولا،  الاقت�صادي. 

لل�سلع  الم�صدرة  البلدان  منها  وكثير  والنامية،  ال�صاعدة 

التجاري  التبادل  معدلات  تراجع  �أثر  موازنة  �إلى  الأولية، 

اليابان  اعتماد  فرغم  وثانيا،  جزئية.  ب�صورة  لليابان 

على الواردات النفطية لتلبية معظم احتياجاتها المحلية، 

كثيرا  �أعلى  بكفاءة  اقت�صادها  في  النفط  ا�ستخدام  يت�سم 

عدا  )ما   %2 حوالي  ال�سلطات  تعريف  ح�سب  الأ�سا�سي  الت�ضخم  بلغ   
6

وال�سلع  الوقود  �أ�سعار  ارتفاع  �إلى  ذلك  ويُعزى  فقط(،  الطازجة  الأغذية 

الأ�سا�سية الأخرى في الفترة الأخيرة. 

�آ�سيا المتقدمة: الا�ستجابة لل�صدمات الخارجية
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منطقة اليورو والولايات المتحدة: �أهم المتغيرات 

الاقت�صادية الكلية

)متو�سط بفا�صل �سبع �سنوات، %(

199219992007

ح�صة الفرد من نمو 

�إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي

2.51.71.3منطقة اليورو

1.72.61.3الولايات المتحدة

نمو �إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي

2.92.01.8منطقة اليورو

2.83.72.4الولايات المتحدة

0.50.70.9منطقة اليورونمو فر�ص التوظيف

1.81.81.4الولايات المتحدة

ن�سبة فر�ص التوظيف �إلى 

ال�سكان، نهاية الفترة

40.841.744.4منطقة اليورو

45.347.447.8الولايات المتحدة

ر�صيد المالية العامة 

للحكومة العامة

–2.1–3.7–5.0منطقة اليورو
–3.1–1.7–4.5الولايات المتحدة

0.30.3–0.7منطقة اليوروالح�ساب الجاري

–5.1–2.0–1.7الولايات المتحدة
3.42.12.2منطقة اليوروالت�ضخم

3.92.52.7الولايات المتحدة

ح�صة الفرد من �إجمالي 

1
الناتج المحلي

75.170.870.9منطقة اليورو

الإنتاجية الكلية بند للتذكرة:

لعوامل الإنتاج

–1980

1995

–1995

2004

0.80.2منطقة اليورو

0.71.6الولايات المتحدة

الم�صادر: المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي؛ وتقرير الإح�صاءات المالية الدولية 

ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

مرجحا  المتحدة،  الولايات  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  الفرد  ح�صة  من   %  
1

بتعادل القوى ال�شرائية.

�أعطى ر�ؤ�ساء الدول الأع�ضاء في  منذ ع�شر �سنوات م�ضت، 

من  الثالثة  المرحلة  لبدء  الأخ�ضر  ال�ضوء  الأوروبي  الاتحاد 

بالموافقة   ،(EMU) الأوروبي  والنقدي  الاقت�صادي  الاتحاد 

الأوروبي  بلد ع�ضو في الاتحاد  اليورو في 11  ا�ستحداث  على 

اعتبارا من الأول من يناير 1999. ومنذ ذلك الوقت، اعتمدت 

الأوروبي، ومن  �أع�ضاء في الاتحاد  �أخرى  بلدان  �أربعة  اليورو 

المقرر �أن تتبعها الجمهورية ال�سلوفاكية في مطلع عام 2009. 

وحقق الاتحاد النقدي نجاحا متميزا، كما تمثل منطقة اليورو 

على  الت�ضخم  وتراجع  الدولي.  الاقت�صاد  في  ا�ستقرار  منطقة 

للبنك المركزي  الكبيرة  العقد الما�ضي بف�ضل الم�صداقية  مدار 

الأوروبي (ECB) و�أ�صبحت توقعات الت�ضخم الآن �أقل تنوعا 

الأخرى  المتقدمة  بالاقت�صادات  مقارنة  اليورو  منطقة  في 

 ويتمثل 
�
.)Beechy, Johannsen, and Levin, 2008 درا�سة(

اندماج  في  النقدي  ال�صعيد  على  المتبقي  الرئي�سي  التحدي 

اليورو  منطقة  في  الأوروبي  الاتحاد  �أع�ضاء  البلدان  جميع 

�أو  الدانمرك  اليورو )ولا ت�شمل  البلدان الملتزمة باعتماد  وهي 

 ومع هذا لا يزال الاتحاد الاقت�صادي يمثل 
�
المملكة المتحدة(.

تحديا حتى بين الأع�ضاء الحاليين في منطقة اليورو. وهناك 

الكبير  التفاوت  و�أوجه  المنطقة  في  النمو  �أداء  ب��شأن  مخاوف 

بين الح�سابات الجارية داخل المنطقة. 

بين  ال�شائع  للت�صور  قوية  �أ�س�س  توجد  لا  النمو:  �سجل 

المراقبين ب�أن الاتحاد الاقت�صادي والنقدي الأوروبي قد حقق 

الا�ستقرار الاقت�صادي ولكنه لم يحقق النمو. ويت�سم �سجل �أداء 

يخ�ص  فيما  بالقوة  الأوروبي  والنقدي  الاقت�صادي  الاتحاد 

ت�أخر  عدم  �أ�سباب  تف�سير  في  ذلك  وي�ساعد  العمالة،  توظيف 

حيث  من  اليورو  لمنطقة  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو 

ح�صة الفرد عن النمو في الولايات المتحدة خلال فترة الاتحاد 

�أداء  ويرتبط  الأول(.  )الجدول  الأوروبي  والنقدي  الاقت�صادي 

بالاتحاد  منه  جانب  في  اليورو  منطقة  في  العمالة  توظيف 

في  الأرجح  على  �أ�سهم  الذي  الأوروبي  والنقدي  الاقت�صادي 

�سوق  ب�إ�صلاحات  وكذلك  النقدية  ال�سيا�سة  م�صداقية  زيادة 

العمل، بما في ذلك الإ�صلاحات ال�سابقة على ا�ستحداث العملة 

الموحدة عام 1999 بفترة طويلة. ولا تزال معدلات التوظيف 

�أقل من المعدلات في الولايات المتحدة، وكذلك لا تزال ح�صة 

بنحو  المتحدة  الولايات  م�ستويات  من  �أقل  الدخل  من  الفرد 

�أنه لي�س من المرجح �أن يحدث تقارب تام بينهما:  30%. غير 

 الم�ؤلفان الرئي�سيان لهذا الإطار هما يورغ دكري�سن و�إميل �ستافريف، 
1

 Decressin and درا�سة  �إليها  خل�صت  التي  النتائج  �إلى  ا�ستندا  وقد 

 Stavrev (2008) )قيد الإ�صدار(. 

الاقت�صادي.  للتقارب  معينة  معاير  على  اليورو  اعتماد  يتوقف   
2

التالي:  الإلكتروني  الموقع  في  التفا�صيل  من  مزيد  على  الاطلاع  ويمكن 

http://ec.europa.eu/economy_finance/the_euro/join-
 ing_euro9413_en.htm.

فمنذ الحرب العالمية الثانية ا�ستخدم الأوروبيون نمو الإنتاجية 

)درا�سة  الأمريكيون  فعل  مما  �أكثر  الراحة  فترات  زيادة  في 

تلك  تحمل  على  قدرة  هناك  �أن  وطالما   ،)Blanchard, 2004
الزيادة في فترات الراحة، فقد يكون هذا التطور مرغوبا. 

وقد ا�سترعى �ضعف �أداء الإنتاجية لمنطقة اليورو في ظل 

)على  كثيرا  الانتباه  الأوروبي  والنقدي  الاقت�صادي  الاتحاد 

 )Pisani-Ferry and others, 2008 درا�سة  المثال،  �سبيل 

ولكن كما في حالة النمو الاقت�صادي، فقد تكون الحقيقة �أكثر 

تعقيدا عما ت�شير �إليه الأرقام المجردة. فعلى �سبيل المثال، بلغ 

الخم�سة  خلال  �سنويا   %1 نحو  العمالة  �إنتاجية  نمو  متو�سط 

ع�شر عاما الأخيرة، �أي �أقل بكثير مقارنة بال�سنوات ال�سابقة. 

ويكاد نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج )TFP( �أن ي�صل 

�إلى مرحلة توقف �أثناء العقد الحالي. ومع هذا، فيمكن �أن يكون 

وانتعا�ش  الإنتاجية  نمو  انخفا�ض  بين  وثيق  ارتباط  هناك 

 Dew-Becker and فر�ص التوظيف، كما تذهب لذلك درا�سة

Gordon (2008). وفي واقع الأمر، ت�شير بيانات م�ستعر�ضة 

الإطار 2-1: الاتحاد الاقت�صادي والنقدي الأوروبي بعد ع�شر �سنوات
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 ádó©ŸG ÒZ êÉàfE’G πeGƒ©d á«∏µdG á«LÉàfE’G

 êÉàfE’G πeGƒ©d á«∏µdG á«LÉàfE’G
1
πª©dG π nNó oe ôKCG ÜÉ°ù◊ ádó©ŸG

y = –0.79x + 1.36
 0^25=ójóëàdG πeÉ©e

 ó≤ædG  ¥hóæ°U  AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;EU Klems  äÉfÉ«H  IóYÉb  :QOÉ°üŸG

.‹hódG

 äÉYÉ£≤dG iƒà°ùeh ¿Gó∏ÑdG iƒà°ùe ≈∏Y ™ª› QGóëfG AGôLEG ¤EG óæà°ùJ
 1

 .πª©dG π nNó oe ≈∏Y êÉàfE’G πeGƒ©d á«∏µdG á«LÉàfEÓd

 ΩÉbQC’G  Ò°ûJh  .êÉàfE’G  πeGƒ©d  á«∏µdG  á«LÉàfE’G  ƒ‰  ä’ó©e  §°SƒàŸ
 2

 .êÉàfE’G πeGƒ©d á«∏µdG á«LÉàfE’G AGOCG ™LGôJ ¤EG áÑdÉ°ùdG

على  قوية  �أدلة  وجود  �إلى   EU KLEMS بيانات  قاعدة  في 

وجود علاقة �سالبة بين نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج 

 van Ark, O’Mahony, and Ypma, ومُدخل العمل )درا�سة

2007( وذلك في اثني ع�شر اقت�صادا متقدما و�ستة قطاعات في 
�أ�سباب  كل بلد )راجع ال�شكل البياني الأول(. وقد تكون هناك 

عديدة وراء هذه المفا�ضلة. ويتمثل �أحد الأ�سباب الوا�ضحة في 

الا�ستعا�ضة عن ر�أ�س المال بالعمل في الا�ستجابة للإ�صلاحات 

التي رفعت عر�ض عن�صر العمل وربما الطلب عليه )عن طريق 

خف�ض �ضرائب الأجور(. وبناء على ذلك، فربما تحول م�سار 

نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج �صوب الم�ستويات الأعلى 

التي �سجلها في الثمانينات متى ا�ستكمل �سوق العمل عملية 

مواءمة �أو�ضاعه وفقا للإ�صلاحات والتغيرات الديمغرافية.   

التعديل  مع  حتى  ب�أنه  مخاوف  هناك  تزال  لا  هذا،  ومع 

ح�سب الفروق في مُدخل العمل، �سجل متو�سط نمو الإنتاجية 

الكلية لعوامل الإنتاج م�ستوى �أقل في منطقة اليورو مقارنة 

وي�شير  الخدمات.  قطاعات  في  وخا�صة  المتحدة،  بالولايات 

قطاعات  �أمام   المناف�سة  باب  فتح  �إلى  الحاجة  �إلى  ذلك 

الخدمات التي تح�صل على قدر �أكبر من الحماية، مما يعنى �أن 

ت�صبح الخدمات قابلة للتبادل التجاري. 

كذلك �أدى الت�شتت في معدلات نمو �إجمالي الناتج المحلي 

الدورات  �أ�صبحت  هذا،  ومع  المخاوف.  �إثارة  �إلى  الحقيقي 

والنقدي  الاقت�صادي  الاتحاد  �أع�ضاء  بين  الاقت�صادية 

ال�صدمات  �أهمية  ازدياد  مع  بالفعل  تزامنا  �أكثر  الأوروبي 

بمقدار  الآن  ال�صدمات  هذه  وت�سهم  الوقت.  بمرور  الم�شتركة 

اليورو  ا�ستحداث  الناتج، مقابل 30% قبل  60% من تطورات 

تطورات  ترجع  ذلك،  على  وف�ضلا   .)Stavrev, 2007 )درا�سة 

من  الفرد  ح�صة  تقارب  �إلى  بعيد،  حد  �إلى  القطرية،  الناتج 

ت�شابه في  �أعلى. وبوجه عام، هناك  الدخل �صوب م�ستويات 

منطقة  في  النمو  معدلات  ت�شتت  �أوجه  بين  الحا�ضر  الوقت 

�أنها  رغم  الأمريكية  الولايات  بين  ال�شائعة  وتلك  اليورو 

الفترات  �أن  �إلى  الت�صحيح  وتيرة  بطء  وي�شير  ا�ستمرارا.  �أكثر 

�أن تتبعها فترات مطولة من ركود  النمو يمكن  المطولة لقوة 

الن�شاط، كما �شهدت البرتغال مثلا في الفترة الأخيرة )درا�سة 

 .)Blanchard, 2007
�سجل الح�ساب الجاري: لا يزال المركز الخارجي لمنطقة 

�إن�شاء الاتحاد الاقت�صادي والنقدي  اليورو ككل متوازنا منذ 

�أمكن  وقد  ب��شأنه.  مخاوف  �أي  تن��شأ  لم  وبالتالي  الأوروبي 

الكبير في  الارتفاع  رغم  الخارجي  التوازن  الحفاظ على هذا 

�سنوات  عدة  مدار  على  لليورو  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر 

ما�ضية )راجع الف�صل الأول( وف�ضلا على ذلك، تمكن اليورو 

الثانية  الدولية  العملة  باعتباره  را�سخة  مكانة  اتخاذ  من 

على م�ستوى العالم، وتبلغ ح�صته �أكثر من ربع الاحتياطيات 

الدولية و�أكثر من ن�صف فواتير المبادلات التجارية. 

مخاوف  �أخرى  و�أطراف  الأوروبية  المفو�ضية  و�أثارت 

من حدوث اختلالات كبيرة في الح�سابات الجارية والقدرات 
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�أوجه الت�شتت في الح�سابات الجارية وانعكا�ساتها على مركز �صافي الأ�صول الخارجية

1
الح�ساب الجاري التوازني التقديرير�صيد الح�ساب الجاري

مركز �صافي الأ�صول 

الخارجية

مركز �صافي الأ�صول الخارجية حينما ي�صل 

ر�صيد الح�ساب الجاري �إلى الم�ستوى التوازني 

2
التقديري )2007، % من �إجمالي الناتج المحلي(

–10–2.71.122النم�سا
3.22.53440بلجيكا

10–28–4.60.3فنلندا

–0.659–1.3فرن�سا
5.62.52852�ألمانيا

–174–100–4.4–13.9اليونان
–45–1.11–4.5�آيرلندا

–22–6–0.1–2.2�إيطاليا
6.62.2035هولندا

–107–80–5.8–9.4البرتغال
–109–74–5.7–10.1�إ�سبانيا

الم�صادر: تقرير الإح�صاءات المالية الدولية ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي؛ وتقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

 ت�ستند البيانات �إلى تقديرات عدد �إبريل 2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. للاطلاع على �آخر الأرقام يُرجى مراجعة الجدول �ألف11 في الملحق الإح�صائي. 
1

 ت�شير ال�سرعة التقديرية للتقارب �إلى اعتدال 70% من انحراف الح�ساب الجاري عن حالة الا�ستقرار في حوالي 10 �سنوات.
2

 European التناف�سية داخل المنطقة )راجع على �سبيل المثال

�أوجه تفاوت كبيرة  �أن هناك  Commission, 2008(. ويبدو 
بين الح�سابات الجارية لأع�ضاء منطقة اليورو، فتتراوح بين 

العجز الذي يقترب من 10% �أو �أكثر من �إجمالي الناتج المحلي 

تبلغ  فوائ�ض  وت�سجيل  و�إ�سبانيا(،  والبرتغال  اليونان  )مثل 

�أكثر من 5% من �إجمالي الناتج المحلي )مثل �ألمانيا وهولندا 

كثيرا  التفاوت  هذا  ازداد  فقد  وبالفعل،  الثاني(.  الجدول   —
على مدار العقدين الما�ضيين — مقي�سا بالانحراف المعياري 

على م�ستوى البلدان كل عام )ال�شكل البياني الثاني(. ولكن هل 

فكما  اليوم؟  عالم  في  عادية  غير  ب�صورة  كبير  التفاوت  هذا 

في  المتزايدة  التفاوت  �أوجه  �أ�صبحت  ال�ساد�س،  الف�صل  يبين 

�سلوك الح�سابات الجارية تمثل ظاهرة وا�سعة الانت�شار. و�أحد 

كبير  التفاوت  كان  �إذا  ما  لتحديد  المتبعة  الب�سيطة  المناهج 

ب�صورة غير عادية هو ق�سمة الانحراف المعياري للح�سابات 

الجارية في بلدان منطقة اليورو على نف�س المقيا�س الم�ستخدم 

اقت�صادا   13 من  تت�ألف  مجموعة  في  الجارية  للح�سابات 

تنمو  لم  الن�سبة  هذه  �أن  النتائج  من  ويتبين   
�
�آخر. متقدما 

بين  التفاوت  �أوجه  �أن  �إلى  ذلك  في  ال�سبب  ويرجع  بانتظام. 

 على وجه التحديد، ت�شمل العينتان 11 ع�ضوا في الاتحاد الاقت�صادي 
3

و�ألمانيا  )النم�سا وبلجيكا وفنلندا وفرن�سا  الأوروبي من ناحية  والنقدي 

واليونان و�آيرلندا و�إيطاليا وهولندا والبرتغال و�إ�سبانيا(، و13 اقت�صادا 

واليابان  و�إ�سرائيل  و�آي�سلندا  والدانمرك  وكندا  )�أ�ستراليا  �آخر  متقدما 

المتحدة  والمملكة  و�سوي�سرا  وال�سويد  والنرويج  ونيوزيلندا  وكوريا 

�أخرى. والبيانات م�أخوذة من عدد ربيع  والولايات المتحدة( من ناحية 

2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

كانت  �آخر  متقدما  اقت�صادا   13 من  تت�ألف  التي  المجموعة 

�آخذة في الت�صاعد �أي�ضا. 

الاختلالات  �إذا كانت  ما  بذلك حول  يرتبط  ��سؤال  وهناك 

�أو  التوازنية  للقوى  انعكا�س  هي  الجارية  الح�سابات  في 

على  وللإجابة  الوقت.  بمرور  تطورت  وكيف  التوازنية،  غير 

الجارية  الح�سابات  لأر�صدة  نموذج  يُ�ستخدم  ال��سؤال،  هذا 

الا�ست�شارية  المجموعة  منهجية  �إلى  كثيرا  ي�ستند  التوازنية، 

النقد  �صندوق  عن  المنبثقة  ال�صرف  �أ�سعار  بق�ضايا  المعنية 

احت�ساب  في   ،)Lee and others, 2008 )درا�سة  الدولي 

الوقت.  التوازنية بمرور  الم�ستويات  الانحرافات عن  تطورات 

ويتم التو�صل على وجه التحديد �إلى الح�ساب الجاري التوازني 

�إجمالي الناتج المحلي  لكل بلد في منطقة اليورو كدالة لنمو 

ال�سكاني،  والنمو  الدخل،  من  الن�سبية  الفرد  وح�صة  الحقيقي، 

المحلي،  الناتج  �إجمالي  �إلى  الأجنبية  الأ�صول  ون�سبة �صافي 

الناتج  �إجمالي  من  مئوية  كن�سبة  العامة  المالية  ور�صيد 

كن�سبة  النفط  ور�صيد  ال�سن،  كبار  �إعالة  ون�سبة  المحلي، 

التالية  الخطوة  وتتمثل  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من  مئوية 

القيم المطلقة للانحراف عن الح�سابات  في احت�ساب حا�صل 

الجارية التوازنية على م�ستوى البلدان كل عام. ويت�ضح من 

ذلك �أن �أوجه التفاوت مقارنة بالم�ستويات التوازنية لم ترتفع 

بمرور الوقت. 

رئي�سيا  م�صدرا  يكون  لا  ربما  التفاوت  حجم  �أن  ورغم 

الح�سابات  لأر�صدة  وفقا  المواءمة  عملية  بطء  �أن  �إلا  للقلق، 

الجارية التوازنية قد يكون هو م�صدر القلق. وي�ؤدي ا�ستمرار 

العجز �إلى زيادة الديون الخارجية للبلدان المعنية، وبخلاف 

الولايات  في  الحال  هو  مثلما   ، نقدي  اتحاد  ظل  في  الو�ضع 

الإطار 2-1 )تابع(
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 AÉ°†YCG  ¿Gó∏ÑdG  ÈY …QÉ«©ŸG  ±Gôëf’G  ΩGóîà°SÉH  ähÉØàdG  ¬LhCG  ¢SÉ≤ oJ
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المتحدة، لي�س في و�سع الأ�شخا�ص توقُع الم�ساعدة من �سلطة 

فيدرالية �أو الانتقال ب�سهولة �إلى مناطق �أح�سن حالا لتح�سين 

قدرتهم على ال�سداد. وف�ضلا على ذلك، ففي البلدان التابعة 

�أن ت�ؤدي التطورات الاقت�صادية  لاتحاد نقدي، من المرجح 

المعاك�سة في �أجزاء من الاتحاد �إلى الت�أثير على قوة الاتحاد 

ككل. ويمكن قيا�س ا�ستمرار اختلالات الح�سابات الجارية في 

�إجراء  طريق  عن  الوقت  بمرور  والنقدي  الاقت�صادي  الاتحاد 

انحدار مجمع ذي متغير واحد لأر�صدة الح�سابات الجارية على 

الفوا�صل الزمنية الخا�صة بها، مع مراعاة �أر�صدة الح�سابات 

الجارية القُطْرية في الحالة الم�ستقرة )الآثار الثابتة(. وت�شير 

 10 قرابة   1992 عام  منذ  ي�ستغرق  الأمر  �أن  �إلى  النتائج 

الجارية  الح�سابات  بين  الفجوة  من   %70 نحو  ل�سد  �سنوات 

الفعلية والح�سابات الجارية في الحالة الم�ستقرة داخل منطقة 

المواءمة  �سرعة  وتت�سم  الثاني(.  البياني  ال�شكل  )راجع  اليورو 

المذكورة ب�أنها �أبط�أ كثيرا من ال�سرعة التي كانت �سائدة في 

الفترة ال�سابقة على عام 1992 حينما كانت �أ�سعار ال�صرف 

الاتحاد  فترة  خلال  كثيرا  تتباط�أ  لم  ولكنها  مرونة،  �أكثر 

الاقت�صادي والنقدي. وعلاوة على ذلك، ف�إنها �أبط�أ كثيرا من 

المجموعة التي تت�ألف من 13 اقت�صادا متقدما �آخر. ومع هذا، 

ف�إن حجم �صدمة الح�ساب الجاري القُطْرية المعتادة في منطقة 

اليورو لا يتجاوز حوالي ن�صف حجم ال�صدمات التي �أ�صابت 

البلدان الأخرى خلال الفترة من 1992-2007، ويمثل ذلك 

لا  ذلك،  �إلى  وبالإ�ضافة  الآثار.  تخفيف  عنا�صر  من  عن�صرا 

يتجاوز حجم هذه ال�صدمة نحو ن�صف حجم ال�صدمات داخل 

ذلك  وي�ؤكد   ،1991-1970 من  الفترة  خلال  اليورو  منطقة 

مجددا تنامي اندماج �أع�ضاء الاتحاد الاقت�صادي والنقدي. 

�أوجه  ويمكن ا�ستخدام هذه النتائج في قيا�س انعكا�سات 

التفاوت بين الح�سابات الجارية الحالية لمراكز �صافي الأ�صول 

الأجنبية في بلدان منطقة اليورو )راجع الجدول الثاني(. ومن 

بكثير  �أعلى  م�ستويات  �إلى  �ست�صل  البلدان  بع�ض  �أن  الوا�ضح 

الديون الخارجية مما �سي�ضع حدا  فيما يخ�ص فواتير خدمة 

مخاطر  لوجود  ونظرا  النمو.  تباط�ؤ  �إلى  وي�ؤدي  للا�ستهلاك 

من احتمال �إثارة ت�سا�ؤل �أثناء فترات التق�شف حول �سير �أداء 

الاتحاد الاقت�صادي والنقدي الأوروبي، فمن ال�ضروري على 

�صانعي ال�سيا�سات �ضمان توافر القدر الكافي من المرونة في 

المواءمة  لإجراء عملية  الإنتاج  عوامل  و�أ�سواق  ال�سلع  �أ�سواق 

التدابير  وكذلك  الإنتاجية  زيادة  وت�أتي  ال�سرعة:  وجه  على 

المتبعة  الأ�ساليب  �ضمن  الأجور  مرونة  لزيادة  تُتخذ  التي 

Blanchard, 2007(. وفي  )درا�سة  الداخلية  المواءمة  لتعزيز 

�أن توفر  نف�س الوقت، يتعين على �شبكات الأمان الاجتماعي 

م�ساعدة �سخية كافية و�إن كانت م�ؤقتة لأولئك الذي يعانون 

من الاهتزازات التي ت�صاحب عملية المواءمة. بالإ�ضافة �إلى 

ذلك، ت�أتي مواجهة هذا التحدي �ضمن الم�سائل ذات الاهتمام 

جميع  تهم  الداخلية  المواءمة  عمليات  �إن  حيث  الم�شترك، 

ويوفر  الاتحاد(.  في  تحدثها  التي  الآثار  خلال  )من  البلدان 

الو�سيلة  الأوروبي  بالاتحاد  الخا�ص  ل�شبونة  �أعمال  جدول 

ال�صحيحة لت�صميم الإ�صلاحات الهيكلية المطلوبة وتنفيذها 

الإ�صلاح  على  تترتب  التي  الانت�شارية  الآثار  يزيد  ب�أ�سلوب 

ويدعم �أوجه التكامل. 
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من ا�ستخدامه في الولايات المتحدة. و�أخيرا، فمن المرجح 

ظل  في  النقدية  للأو�ضاع  الت�سهيلي  الموقف  ا�ستمرار 

انح�سار ال�ضغوط ال�سعرية الأ�سا�سية.

وتتوخى الآفاق انخفا�ض النمو خلال الفترة 2008-

2009 �إلى �أقل من 1%، �أي �أقل كثيرا من الإمكانات المتاحة. 

و�أوروبا  المتحدة  الولايات  في  النمو  تراجع  �أن  وبرغم 

الاقت�صادي،  الن�شاط  على  كبير  �سلبي  ت�أثير  له  الغربية 

يُتوقع �أن يظل النمو في الاقت�صادات ال�صاعدة �أكثر �صمودا 

�أن  المتوقع  ومن  ال�صادرات.  دعم  يوا�صل  �أن  له  وينبغي 

تراجع  ب�سبب  الخا�ص  الا�ستهلاك  في  الانخفا�ض  ي�ستمر 

والوقود،  الغذاء  �أ�سعار  وارتفاع  الأجور  زيادات  توقعات 

تباط�ؤ  �إلى  الأرباح  الطلب  �آفاق  تقل�ص  �سي�ؤدي  بينما 

الا�ستثمارات الخا�صة. 

الذي يحيط  اليقين  قدر كبير من عدم  الآفاق  ويكتنف 

بالبيئة الخارجية، بينما تُرجح كفة النتائج دون المتوقعة 

في ميزان المخاطر الكلية. وترتبط المخاطر الخارجية في 

�أكثر من المتوقع في الاقت�صادات  الأ�سا�س بحدوث تباط�ؤ 

المالي  الا�ستقرار  عدم  نوبة  وبتجدد  والنامية  ال�صاعدة 

العالمي. ويمكن �أن ي�ؤدي ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية على 

ال�صعيد المحلي �إلى حدوث مزيد من الآثار المعاك�سة على 

�أرباح ال�شركات ودخول قطاع الأ�سر. 

الطلب  تراجع  بزيادة  تنبئ  التي  الآفاق  �إلى  وبالنظر 

المحلي وانح�سار ال�ضغوط الت�ضخمية، يحافظ بنك اليابان 

النقدية،  لل�سيا�سة  تي�سيري  موقف  على  ملائمة  ب�صورة 

الحالية  م�ستوياتها  عند  الفائدة  �أ�سعار  تثبيت  جانب  �إلى 

الم�ستقبلية.  الآفاق  ب��شأن  ال�شكوك  تتبدد  حتى  المنخف�ضة 

يقرب  ما  مدى  على  الانكما�ش  محاربة  اليابان  ووا�صلت 

تبدو و�شيكة، فهذا  الم�شكلة  �أن نهاية هذه  من عقد، ورغم 

الأ�سا�سي  الت�ضخم  يقترب  حين   وفي  بعد.  م�ؤكد  غير  �أمر 

في  كما   %2 وهو  الأعلى  الحد  من  ال�سلطات  تعريف  وفق 

المعني  المجل�س  �أع�ضاء  عند  الأ�سعار  ا�ستقرار  »مفهوم«  

اليابان، فهناك تباط�ؤ في نمو  ال�سيا�سات في بنك  بو�ضع 

الأجور، كما �أن توقعات الت�ضخم لا تزال في نطاق الاحتواء. 

وتوجد ب�ضعة م�ؤ�شرات على الإفراط في تحمل المخاطر في 

النقدية  ال�سيا�سة  �إطار  �أ�سواق الأ�صول )المنظور الثاني في 

الأ�سواق المالية  �أو على وجود فقاعات في  اليابان(  لبنك 

�
�أو �أ�سواق العقارات.

هما:  منظورين  اليابان  لبنك  النقدية  ال�سيا�سة  �إطار  يت�ضمن   
7

الآفاق ق�صيرة الأجل للن�شاط الاقت�صادي والأ�سعار، و�آفاق �أطول �آجلا 

وربما ي�ساعد تباط�ؤ الن�شاط الاقت�صادي على نحو �أكثر 

حدة من المتوقع في تبرير حدوث مزيد من الانخفا�ض في 

�سعر الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية، على الرغم من �أن 

و�صول ال�سعر الحالي فعليا �إلى 50 نقطة �أ�سا�س، ف�إن الحيز 

ينبغي  ال�سياق،  للتي�سير هو حيز محدود. وفي هذا  المتاح 

اليابان نحو  التوقعات الا�ستر�شاد بتحرك بنك  عند و�ضع 

اعتماد مزيد من ال�شفافية من خلال تو�سيع نطاق مناق�شة 

�آراء �أع�ضاء المجل�س المعني بو�ضع ال�سيا�سات حول الآفاق 

والمخاطر التي تواجهه وزيادة التركيز على الو�سيط الذي 

خلال  من  الأ�سعار«  ا�ستقرار  »مفهوم  في  كما   ،%1 يبلغ 

عمليات التوا�صل التي يجريها.

وفيما يتجاوز المدى القريب، لا يزال الاقت�صاد الياباني 

وارتفاع  الم�سنين  ال�سكان  �أعداد  في  �سريعا  تزايدا  يواجه 

المالية  �أو�ضاع  �ضبط  وتيرة  تباط�أت  وقد  العام.  الدين 

العامة لدواعي يمكن فهمها في ظل بيئة ت�شهد تراجعا في 

للحكومة  الأولي  العجز  زيادة  توقعات  العالمي، مع  النمو 

 2008 عامي  في  الاجتماعي،  ال�ضمان  عدا  ما  العامة، 

�ضريبة  معدل  زيادة  حول  المناق�شات  وت�أجيل  و2009 

حكومة  و�ضعت  �أغ�سط�س،  �شهر  �أواخر  وفي  الا�ستهلاك. 

اليابان مجموعة تدابير لتوفير دفعة تن�شيطية اقت�صادية 

بغية دعم النمو الذي يت�سم بال�ضعف. غير �أن النطاق المتاح 

لتوفير دفعة تن�شيطية من المالية العامة محدود، ولا تزال 

الأولوية الق�صوى في الأجل المتو�سط هي بناء حيز مالي 

 
�
الديمغرافية. ال�ضغوط  ب�سبب  المتوقعة  النفقات  لزيادات 

ويتعين زيادة تعزيز الخطط الحالية لل�سلطات التي تهدف 

�إلى تحقيق توازن �أولي بحلول ال�سنة المالية 2011 وذلك 

الاتجاه  نحو  العام  الدين  �صافي  تحرك  دون  للحيلولة 

ال�صعودي. 

بعد مرور  تباط�ؤا ملحوظا  �أ�ستراليا ونيوزيلندا  وت�شهد 

طفرة  من  بدافع  الاقت�صادية  التو�سعات  من  مطولة  فترة 

الطاقة  وبلغت  الم�ساكن.  قطاع  وانتعا�ش  الأولية  ال�سلع 

الإنتاجية مداها بف�ضل هذه التو�سعات مما دفع الت�ضخم 

ال�سلطات  وا�ستجابت  التاريخية.  م�ستوياته  �أعلى  �إلى 

الطلب  �ضغوط  وتراجعت  النقدية  ال�سيا�سات  بت�شديد  لذلك 

المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  انخفا�ض  ويُتوقع  المحلية. 

الحقيقي في �أ�ستراليا �إلى �أدنى من الم�ستوى المحتمل ليبلغ 

نحو 2.5% في الفترة من 2008-2009 مقابل 4.25% في 

للمخاطر التي تلوح في الأفق بما في ذلك المخاطر من فقاعات �أ�سعار 

الأ�صول. 

من   %0.4( دولارا  مليار   17 نحو  �إنفاق  الحكومة  اقتراح  يت�ضمن   
8

الأعمال.  قرو�ض  على  حكومية  �ضمانات  وتقديم  المحلي(،  الناتج  �إجمالي 

المالية  ال�سنة  نهاية  بحلول  الدخل  الحكومة بخف�ض �ضريبة  التزمت  كذلك 

.2008
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عام 2007. و�أدى تراجع الطلب المحلي وت�شديد الأو�ضاع 

الاحتياطي  البنك  قيام  �إلى  الأخيرة  الفترة  في  الائتمانية 

تحرك  كذلك  بحذر.  النقدية  ال�سيا�سية  ب�إرخاء  الأ�سترالي 

النقدية.  ال�سيا�سة  لإرخاء  نيوزيلندا  في  الاحتياطي  البنك 

وت�ؤدي �سلامة مراكز المالية العامة في البلدين �إلى �إتاحة 

نحو  على  التلقائي  التثبيت  �أدوات  بعمل  لل�سماح  المجال 

كامل وبا�ستخدام الدفعة التن�شيطية الا�ست�صوابية بحكمة 

في حالة حدوث مزيد من التراجع في الآفاق الم�ستقبلية. 

�آ�سيا ال�صاعدة: الموازنة بين المخاطر 

على النمو وا�ستقرار الأ�سعار

بد�أ تحول الدورة الاقت�صادية في �آ�سيا ال�صاعدة في مطلع 

عام 2008، ويُتوقع حدوث مزيد من التراجع م�ستقبلا كرد 

المتقدمة  الاقت�صادات  جانب  من  الطلب  تباط�ؤ  �إزاء  فعل 

وتراجع  الإقليمية.  المالية  الأ�سواق  في  التوترات  وتزايد 

التغير المقارن  �أ�سا�س  �إلى 10.5% )على  ال�صين  النمو في 

 2008 عام  من  الأول  الن�صف  في  �أخرى(  �إلى  �سنة  من 

منه  جانب  في  ذلك  ويُعزى   ،2007 عام  في   %12 مقابل 

مدعوما  الاقت�صادي  الن�شاط  وظل  ال�صادرات.  تباط�ؤ  �إلى 

بالنمو المطرد في الا�ستثمارات وت�سارع وتيرة الا�ستهلاك. 

 %8 نحو  �إلى  الثاني  الربع  في  النمو  انخف�ض  الهند،  وفي 

الا�ستهلاك  بينما تما�سك كل من  الا�ستثمارات،  تراجع  �إثر 

الن�شاط  وتيرة  تباط�أت  كذلك  ال�صادرات.  ونمو  الخا�ص 

الجديدة  ال�صناعية  الآ�سيوية  الاقت�صادات  الاقت�صادي في 

واقت�صادات رابطة �أمم جنوب �شرق �آ�سيا )»�آ�سيان«(. و�شهد 

الغذاء  �أ�سعار  ارتفاع  بد�أ  حيث  انخفا�ضا  المحلي  الطلب 

والوقود ي�ؤثر �سلبا على الا�ستهلاك، بينما عمدت ال�شركات 

�إلى تقليل خططها الا�ستثمارية بدافع من انخفا�ض هوام�ش 

الربح وتراجع الطلب. وت�شهد فييت نام مرحلة ت�صحيح حاد 

مع زوال طفرة الطلب التي نتجت عن التدفقات الر�أ�سمالية 

الداخلة الكبيرة. 

وتراجعت الأ�سواق المالية في ال�شهور الأخيرة بدافع من 

المخاوف المتزايدة ب��شأن الآفاق العالمية وانخفا�ض رغبة 

�سياق  �سيما في  المخاطر، لا  الإقدام على  الم�ستثمرين في 

ا�ضطرابات ال�سوق في �شهر �سبتمبر. و�شهدت �أ�سواق الأ�سهم 

�أن  بعد  البياني 4-2(  )ال�شكل  الانخفا�ض  �أعلى م�ستويات 

الأ�سعار  في  ال�صعودي  التحرك  م�ستويات  �أعلى  �شهدت 

خلال ال�سنوات الأخيرة — فارتفعت الأ�سعار خلال الفترة 

من 2005-2007 �إلى �أكثر من �أربعة �أ�ضعاف في ال�صين 

الفائدة  �أ�سعار  ازدادت فروق  الهند. و  �أ�ضعاف في  وثلاثة 
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 z¿É«°SBG{ ¿Gó∏H
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á°ùªÿG

 á«YÉæ°üdG äGOÉ°üàb’G
3
Iójó÷G

 Ú°üdG

 óæ¡dG

 ™HôdG

ådÉãdG

 ™HôdG

ÊÉãdG

 ™HôdG

ÊÉãdG

 IQOÉ°üdG IQÉéàdG á¡Lh äGAÉ°üMEG h ;(Haver Analytics) ¢ùµà«dÉfCG ôØ«g á°ù°SDƒe :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY

 AGò¨dG  QÉ©°SCG  ΩÉY ¬LƒH »æãà°ùj  ¬fCG  ºZQ ¿Gó∏ÑdG  ÚH »°SÉ°SC’G  ºî°†àdG  ∞jô©J  ∞∏àîj
 1

.»∏µdG ∂∏¡à°ùŸG QÉ©°SCG öTDƒe øe ábÉ£dGh

.óæ∏jÉJh ÚÑ∏ØdGh Éjõ«dÉeh É«°ù«fhófEG
 2

 ájQGOE’G  á«æ«°üdG  ≠fƒc  ≠fƒg  á≤£æe  πª°ûJ  Iójó÷G  á«YÉæ°üdG  ájƒ«°SB’G  äGOÉ°üàb’G
 3

 .á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤eh IQƒaÉ¨æ°Sh ÉjQƒch á°UÉÿG

 Ú°üdG GóY Ée ,»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ≈∏Y áeƒ°ù≤e á«∏µdG äÉ°†jƒ©àdG ¢SÉ°SCG ≈∏Y áHƒ°ùfi
 4

 äÉHÉ°ù◊G  »£¨J  ’  å«M  ,Éjõ«dÉeh  É«°ù«fhófEGh  ,äÉ°†jƒ©àdG  øe  ’óH  QƒLC’G  Ωóîà°ù oJ  å«M

 É¡à«£¨àd Gô¶f QòëH Ú°üdG øY äÉfÉ«ÑdG  á∏eÉ©e Ú©àjh .á«∏jƒëàdG äÉYÉæ°üdG ´É£b iƒ°S

 .ádhó∏d ácƒ∏ªŸG iÈµdG á«©«æ°üàdG äÉ°ù°SDƒŸG ƒëf õ«ëàdGh ,á«Fõ÷G

.Éµf’ …öSh ¿Éà°ùcÉHh ∫ÉÑ«fh ∞jó∏eh óæ¡dGh ¢ûjOÓ¨æH
 5

 .ΩÉf â««ah á©HQC’G z¿É«°SBG{ ¿Gó∏H
 6
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التي  البنوك  لدى  البلدان  بع�ض  في  كثيرا  القرو�ض  على 

تعتمد على التمويل بالجملة. 

الجارية  الح�سابات  �أر�صدة  تعر�ضت  عام،  وبوجه 

الأولية  ال�سلع  ا�ستيراد  فواتير  ارتفاع  ب�سبب  ل�ضغوط 

الح�سابات  �شهدت  بينما  ال�صادرات،  نمو  وتباط�ؤ 

واحتفظت  مختلفة.  تطورات  ال�صرف  و�أ�سعار  الر�أ�سمالية 

مثلما  بقوتها  ال�صين  �إلى  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات 

يت�ضح من ا�ستمرار طفرة الاحتياطيات الأجنبية لتتجاوز 

الر�أ�سمالية  التدفقات  تقلب  وازداد  التجاري،  الفائ�ض 

من  تعاني  التي  تلك  �سيما  لا  الأخرى،  البلدان  بع�ض  �إلى 

البلدان  هذه  عملات  و�أ�صبحت  كبيرة.  خارجية  عجوزات 

تعاني من ال�ضغوط مما حدا بالبنوك المركزية �إلى التدخل 

)الهند وباك�ستان وفييت نام(. كذلك تراجع �سعر  لدعمها 

الون الكوري، ويرجع ذلك في جانب منه �إلى تحول ر�صيد 

تراجع  ب�سبب  طفيف  عجز  ت�سجيل  نحو  الجاري  الح�ساب 

في  المتباينة  التطورات  و�أدت  التجاري.  التبادل  معدلات 

�أ�سعار ال�صرف الا�سمية بدورها �إلى اتخاذ �أ�سعار ال�صرف 

الفعلية الحقيقية م�سارات متفاوتة، فا�ستمر الارتفاع في 

�أمم  رابطة  بلدان  وعملات  ال�صيني  اليوان  �صرف  �سعر 

جنوب  بلدان  عملات  ت�شهد  حين  في  �آ�سيا،  �شرق  جنوب 

�آ�سيا والاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة انخفا�ضا 

متوا�صلا )راجع ال�شكل البياني 4-2(.

 %7.75 �إلى  المنطقة  في  النمو  يتراجع  �أن  ويُتوقع 

عام   %9.25 مقابل   2009 عام  و%7   2008 عام  في 

تراجع  ي�ؤثر  �أن  المرجح  ومن   .)3-2 )الجدول   2007

الطلب الخارجي ت�أثيرا �سلبيا على ال�صادرات، ولكن ربما 

�صعيد  على  تي�سيرية  �سيا�سات  اتباع  في  الا�ستمرار  �أدى 

الحالات  بع�ض  في  العملة  �سعر  وتراجع  الكلي  الاقت�صاد 

�إلى تخفيف حدة هذا الت�أثير. كذلك �ستتراجع الا�ستثمارات 

و�سوف  ال�صادرات.  �آفاق  تراجع  ب�سبب  الأ�سا�س  في  وذلك 

�أ�سعار  في  الارتفاع  ا�ستمرار  ب�سبب  الا�ستهلاك  يتراجع 

في  ا�ستخدامها  ال�شائع  الدعوم  �أن  برغم  والغذاء،  الوقود 

المنطقة قد توفر هام�ش �أمان في مواجهة الأثر الذي يُحْدِثه 

النتائج  ق�صور  مخاطر  وتتزايد  ال�شرائية.  القوى  في  ذلك 

عن التوقعات. ويتمثل الم�صدر الرئي�سي للقلق في احتمال 

�إذا  الاقت�صادي  الن�شاط  على  �آخر  عك�سي  ت�أثير  حدوث 

تراكمت التوترات في النظم المالية العالمية وحدث تباط�ؤ 

النتائج  تجاوز  حالة  وفي  المتوقع.  من  حدة  �أكثر  عالمي 

على  قدرة  �أكثر  �أنه  المحلي  الطلب  �أثبت  فربما  للتوقعات، 

ال�صمود، بينما من ��شأن انخفا�ض �أ�سعار ال�سلع الأولية �أن 

يعطي دفعة للدخول الحقيقية.  

الم�ستهلك  �أ�سعار  م�ؤ�شر  في  الكلي  الت�ضخم  وارتفع 

�أ�سعار  ارتفاع  ب�سبب  البلدان  من  عدد  في  �شديدا  ارتفاعا 

الغذاء و�أ�سعار الوقود الموجهة �إداريا في الن�صف الأول من 

العام. وارتفعت م�ؤ�شرات �ضغوط الت�ضخم الأ�سا�سي بدرجة 

�أقل، ولكن لا تزال بع�ض البلدان تواجه مخاطر حدوث �آثار 

الكلي  الت�ضخم  تراجع  ال�صين،  وفي  مبا�شرة.  غير  �أخرى 

لم�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلك باطراد منذ �أن بلغ �أعلى م�ستوياته 

عند 8.5% في �شهر �إبريل مع ا�ستعدال �أو�ضاع العر�ض فيما 

يخ�ص الغذاء. وارتفع الت�ضخم الأ�سا�سي تدريجيا غير �أنه 

ظل �ضمن نطاق الاحتواء. وفي الهند قفز الت�ضخم �إلى %9 

في �شهر �أغ�سط�س. وتزايدت �ضغوط الت�ضخم الأ�سا�سي حيث 

الائتمان  وقوة نمو  الموارد  ا�ستخدام  م�ستوى  ارتفاع  �أدى 

)راجع  مبا�شرة  �آثار غير  �أر�ض خ�صبة لحدوث  �إيجاد  �إلى 

كفاية  عدم  �أي�ضا  ذلك  في  و�أ�سهم   .)4-2 البياني  ال�شكل 

ت�شديد ال�سيا�سات.

ورغم �أن الارتفاع في �أ�سعار الغذاء والوقود قد يوا�صل 

النمو،  ينخف�ض  بينما  المقبلة  ال�شهور  خلال  الانح�سار 

الأجل  في  مرتفعة  الت�ضخم  معدلات  تظل  �أن  المتوقع  من 

ككل  للمنطقة  الأ�سا�سي  الت�ضخم  ارتفاع  ويُتوقع  القريب. 

التغير  �أ�سا�س  )على   2008 عام  في   %7.25 نحو  �إلى 

المقارن من �سنة �إلى �أخرى( مقابل 5% عام 2007، وذلك 

قبل �أن ينخف�ض �إلى 6% عام 2009. كذلك من المرجح �أن 

تظل �ضغوط الت�ضخم الأ�سا�سي مرتفعة في ظل البيئة التي 

�سيا�سات  وا�ستمرار  الموارد  ا�ستخدام  على  قيودا  تفر�ض 

الاقت�صاد الكلي التي�سيرية. 

متباينة  الت�ضخم  ارتفاع  حيال  الا�ستجابات  وجاءت 

بت�شديد  الاقت�صادات  بع�ض  قامت  فقد  المنطقة.  عبر 

ال�سيا�سة النقدية — عن طريق رفع �أ�سعار الفائدة )الهند 

تايوان  ومقاطعة  وتايلند  والفلبين  وكوريا  و�إندوني�سيا 

الإلزامي  ال�صينية وفييت نام(، وت�شديد ن�سب الاحتياطي 

المتاحة  الم�ساحة  وزيادة  نام(  وفييت  والهند  )كمبوديا 

للارتفاع في نطاق �سعر ال�صرف )�سنغافورة(. وقام بنك 

ال�شعب ال�صيني في وقت �أقرب بخف�ض معدلات الإقرا�ض 

المعيارية وتقليل ن�سبة الحد الأدنى للاحتياطي القانوني 

الهند وكوريا  النمو. وتدخلت  تباط�ؤ  ب�سبب المخاوف من 

البلدان  �أما  عملتيهما.  لدعم  الأجنبي  ال�صرف  �سوق  في 

�أجرت  فقد  �أجنبية،  احتياطيات  تكوين  في  ا�ستمرت  التي 

لها تعقيما جزئيا عن طريق �إ�صدار ال�سندات ورفع الحدود 

ال�سيولة  احتواء  �أجل  من  الإلزامية  للاحتياطيات  الدنيا 

موقف  بتي�سير  البلدان  من  كثير  قام  هذا  ومع  المتراكمة. 

على  المترتبة  الآثار  موازنة  بغية  العامة  المالية  �سيا�سة 

ت�شديد ال�سيا�سة النقدية، ويُعزى ذلك �إلى الزيادات الكبيرة 

في دعم الوقود. وبرغم قيام عدة بلدان برفع �أ�سعار الوقود 
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الموجهة �إداريا )مثل بنغلادي�ش وال�صين والهند وماليزيا 

وفييت نام(، كانت هذه الزيادة طفيفة )ما عدا في فييت 

نام( مقارنة بارتفاع �أ�سعار الوقود العالمية، وفي بع�ض 

زيادة  في  جمعها  تم  التي  الموارد  ا�ستُخْدِمت  الحالات 

بلدان  عدة  وقامت  الغذاء.  على  الدعم  مثل  �أخرى  نفقات 

وال�صين  )كمبوديا  المنطقة  في  للأرز  م�صدرة  رئي�سية 

ح�ص�ص  فر�ض  �أو  ت�صديره  بحظر  نام(  وفييت  والهند 

المحلي  الم�ستوى  على  الغذاء  عر�ض  لزيادة  �ضرائب  �أو 

على  ال�ضغوط  �إلى  �أ�ضاف  مما  المحلية  الأ�سعار  وخف�ض 

الأ�سعار العالمية. 

وعلى هذه الخلفية، تتمثل المع�ضلة الرئي�سية على �صعيد 

ال�سيا�سات في المنطقة في كيفية التجاوب �إزاء تراجع �آفاق 

النمو والا�ضطرابات المالية العالمية دون فقدان ال�سيطرة 

على الت�ضخم. وبرغم التفاوت الكبير في الظروف القُطْرية، 

في  المتوقع  عن  النمو  نتائج  ق�صور  مخاطر  ازدادت  فقد 

�آ�سيا ال�صاعدة في ال�شهور الأخيرة بينما تراجعت مخاطر 

الت�ضخم مع انخفا�ض �أ�سعار الغذاء والنفط مقارنة ب�أعلى 

ومن  العام.  هذا  �سابقة  �أوقات  في  الم�شاهدة  م�ستوياتها 

الفروق  رغم  ال�سيا�سات  �صعيد  على  الأولويات  تحولت  ثم 

الوا�ضحة في الظروف القُطْرية. 

�سريعا  تراجعا  البلدان  معظم  في  المحلي  الطلب  ي�شهد  	•
وقد تم بالفعل ت�شديد بع�ض ال�سيا�سات. ورغم �أنه يتعين 

�أن تظل ال�سلطات يقظة حيال المخاطر الت�ضخمية، فقد 

توجد  كانت  �إذا  ال�سيا�سات  لإرخاء  مبرر  هناك  يكون 

التوقعات.  عن  النمو  نتائج  ق�صور  من  كبيرة  مخاطر 

على  بالعمل  التلقائي  التثبيت  لأدوات  ال�سماح  ويمكن 

قوية.  مالية  مراكز  لديها  التي  البلدان  في  كامل  نحو 

�سيا�سات  ا�ستخدام  عند  الحذر  توخي  يتعين  �أنه  غير 

التجارب  من  تبين  �إذ  الا�ست�صوابية  العامة  المالية 

التوقيت المنا�سب لاتخاذ هذه  ال�سابقة �صعوبة تحديد 

)راجع  الفعالية  �شديدة  تكن  لم  �إنها  حيث  الإجراءات، 

في  ا�ستخدامها  تبرير  يمكن  ولكن  الخام�س(.  الف�صل 

مواجهة تدهور �آفاق النمو في البلدان التي تحتل مراكز 

مالية �أ�سا�سية قوية. 

وفي المقابل، يتعين �أن تتجه �سيا�سات الاقت�صاد الكلي  	•
وفييت  �إندوني�سيا  )مثل  بلدان  ب�ضعة  الت�شديد في  نحو 

نام(، حيث يُتوقع �أن يظل النمو قويا ن�سبيا، كما �أنها 

تواجه مخاطر �أكبر من حدوث �آثار ت�ضخمية �أخرى غير 

فيها  النقدية  ال�سيا�سة  م�صداقية  تتر�سخ  ولم  مبا�شرة. 

بعد. وينبغي �أن يكون ت�شديد ال�سيا�سة النقدية هو خط 

الجدول 2-3: اقت�صادات �آ�سيوية مختارة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين ور�صيد 
الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200620072008200920062007200820092006200720082009

3
9.29.37.77.13.84.97.35.85.86.85.25.0�آ�سيا ال�صاعدة

11.611.99.79.31.54.86.44.39.411.39.59.2ال�صين

4
–3.3–3.3–1.7–9.28.77.66.46.56.98.88.81.4جنوب �آ�سيا

–3.1–2.8–1.4–9.89.37.96.96.26.47.96.71.1الهند
–6.4–8.7–4.8–6.96.45.83.57.97.812.023.03.9باك�ستان

6.56.37.05.67.19.110.110.01.21.11.00.9بنغلادي�ش

5.76.35.54.98.14.49.67.24.85.12.72.1بلدان »�آ�سيان« الخم�سة

–5.56.36.15.513.16.29.88.83.02.50.10.1�إندوني�سيا
5.14.84.74.54.62.25.73.21.16.43.12.0تايلند

5.47.24.43.86.22.810.17.04.54.42.42.2الفلبين

5.86.35.74.83.62.06.04.716.115.614.813.2ماليزيا

–10.4–11.7–9.9–8.28.56.35.57.58.324.015.00.3فييت نام
5.65.64.03.21.62.24.83.55.36.24.74.3الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

–0.7–5.15.04.13.52.22.54.84.00.60.61.3كوريا
4.95.73.82.50.61.84.22.57.28.67.86.5مقاطعة تايوان ال�صينية

7.06.44.13.52.02.04.84.312.113.511.710.3منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

8.27.73.63.51.02.16.53.321.824.319.117.0�سنغافورة

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. �أما التغيرات  التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه فيمكن الاطلاع عليها في الجدول  �ألف7  بالملحق الإح�صائي.
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 تت�ألف من بلدان �آ�سيا النامية والاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة ومنغوليا.
3

 ت�شمل  ملديف ونيبال و�سري لانكا.
4
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قد  ولكن  الت�ضخم،  ارتفاع  مواجهة  في  الأول  الدفاع 

ي�ستدعي الأمر تكميله في بع�ض الحالات بزيادة المرونة 

في �سعر ال�صرف �أو اتخاذ �إجراءات على �صعيد المالية 

العامة  المالية  من  الإنفاق  تقييد  ��شأن  ومن  العامة. 

الت�ضخمية، خا�صة في  ال�ضغوط  �أن ي�ساعد في خف�ض 

العامة  المالية  مراكز  في  تراجعا  �شهدت  التي  البلدان 

وزيادة �ضغوط الأ�سعار ب�سبب زيادة الدعم على الغذاء 

والوقود وكذلك ارتفاع الأجور في القطاع العام.

�أمريكا اللاتينية والكاريبي: توجيه الدفة 

في بيئة محفوفة بالمخاطر 

تواجه  العالم،  من  �أخرى  �أنحاء  في  الحال  هو  مثلما 

اقت�صادات �أمريكا اللاتينية مزيجا مربكا من تباط�ؤ الن�شاط 

�أكثر �صعوبة وت�ضخما لا  و�أو�ضاعا خارجية  الاقت�صادي 

يزال مرتفعا. وبعد انق�ضاء �أربعة �أعوام من النمو القوي في 

الناتج، تراجعت وتيرة النمو في معظم اقت�صادات المنطقة 

في الن�صف الأول من عام 2008، ويعود ذلك بدرجة كبيرة 

�إلى تراجع ال�صادرات. وظل الطلب المحلي قويا هذا العام 

حتى الآن يدعمه تح�سن معدلات التبادل التجاري للبلدان 

الم�صدرة لل�سلع الأولية، ولكن يُتوقع تراجع الطلب مع تباط�ؤ 

ال�سيا�سة  ت�شديد  نحو  التحول  وب�سبب  العالمي  الاقت�صاد 

المنطقة  بلدان  واجهت  كذلك  الت�ضخم.  لاحتواء  النقدية 

وت�أثرت  الأخيرة.  ال�شهور  في  �أ�صعب  خارجية  �أو�ضاعا 

�أمريكا اللاتينية على نحو متزايد با�ضطراب الأو�ضاع في 

في  حاد  انخفا�ض  حدوث  مع  النا�ضجة  المالية  الأ�سواق 

�أ�سعار الأ�سهم، وات�ساع فروق العائد كثيرا، وزيادة ت�ضييق 

�إمكانات الح�صول على التمويل بالدولار، ومواجهة �أ�سعار 

لل�سلع  الم�صدرة  البلدان  في  �سيما  لا  لل�ضغوط،  ال�صرف 

الأولية التي تواجه انخفا�ضا في �أ�سعار ال�صادرات. 

وبوجه عام، يُتوقع انخفا�ض نمو �إجمالي الناتج المحلي 

من 5.5% في عام 2007 �إلى 4.5% عام 2008 و%3.25 

عام 2009 )الجدول 2-4(. وت�شير زيادة حدة التباط�ؤ �إلى 

حد ما في عام 2009 مقارنة بالت�صورات الواردة في عدد 

يوليو 2008 من تقرير م�ستجدات �آفاق الاقت�صاد العالمي 

ال�سلع  �أ�سعار  وتراجع  العالمية،  الآفاق  تدهور  زيادة  �إلى 

الأولية، وتزايد �صعوبة الأو�ضاع المالية الخارجية. و�سوف 

الاتجاه  م�ستوى  من  �أقل  �إلى  البرازيل  في  النمو  ينخف�ض 

الن�شاط الاقت�صادي في المك�سيك في حالة  العام، و�سيظل 

ركود حيث �سي�ؤدي التباط�ؤ الذي ت�شهده الولايات المتحدة 

�إلى �إ�ضعاف ال�صادرات والتحويلات. ويُتوقع كذلك تراجع 

النمو في �أمريكا الو�سطى وبلدان الكاريبي مما يعك�س ت�أثير 

تباط�ؤ النمو في الولايات المتحدة وارتفاع تكاليف الوقود 

على ال�سياحة. 

وقد ارتفع الت�ضخم الكلي للمنطقة �إلى 8% في �أغ�سط�س، 

الرغم من  �أعلى ن�سبة بلغها في خم�س �سنوات، على  وهي 

 2008 عام  من  الأخير  الجزء  في  بانخفا�ضه  التوقعات 

ال�سلع  �أ�سعار  تراجع  ذلك  على  و�سي�ساعد   ،2009 وعام 

نمو  وتباط�ؤ  النقدية  ال�سيا�سات  ت�شديد  وزيادة  الأولية، 

الطلب. ومع هذا، �سيظل الت�ضخم عند م�ستويات في حدود 

بوليفيا  فيها  بما  المنطقة،  بلدان  من  عدد  في  الخانتين 

بلدان  وعدة  البوليفارية  فنزويلا  وجمهورية  وباراغواي 

�أن الت�ضخم الفعلي  �أمريكا الو�سطى، ويعتقد المحللون  في 

البالغ  الر�سمي  المعدل  من  كثيرا  �أعلى  الأرجنتين  في 

  وبرغم 
�
البياني 5-2(. ال�شكل  )راجع  �أغ�سط�س  9.0% في 

معظم  في  ال�سيطرة  قيد  يزال  لا  الا�سمية  الأجور  نمو  �أن 

البلدان، ف�إن الآثار الناجمة عن ارتفاع توقعات الت�ضخم 

الأرجنتين  مثل  بلدان  في  الأجور  مفاو�ضات  �إلى  تنتقل 

القيود  ت�شديد  يتم  حيث  البوليفارية  فنزويلا  وجمهورية 

البلدان  الت�ضخم كذلك في  الإنتاجية. وارتفع  الطاقة  على 

— البرازيل  الت�ضخم  ت�ستهدف  بنوك مركزية  لديها  التي 

معدلات  �إلى   — وبيرو  والمك�سيك  وكولومبيا  و�شيلي 

تتجاوز النطاقات الم�ستهدفة في بع�ض الحالات، غير �أنها 

تمكنت من احتواء الزيادات بوجه عام �أكثر من �سائر بلدان 

حتى  �أو  الا�ستقرار  تحقيق  على  �إ�شارات  وهناك  المنطقة، 

تراجع التوقعات الت�ضخمية في بع�ض البلدان. 

الفائدة  �أ�سعار  البنوك المركزية  لذلك رفعت  وا�ستجابة 

على �أدوات ال�سيا�سة النقدية، وهي الأكثر فعالية في البلدان 

ارتفاع  �ساعد  الت�ضخم، حيث  التي ت�ضع نظما لا�ستهداف 

�سعر ال�صرف كذلك على احتواء ال�ضغوط الت�ضخمية. وفي 

�إلى  يرجع  بدعم  النقدية  ال�سيا�سة  ت�شديد  حظي  البرازيل 

ارتفاع الفائ�ض الأولي في المالية العامة الم�ستهدف لعام 

2008 بمقدار 0.5 نقطة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي. 

ومع هذا لم تكن �سيا�سية المالية مت�شددة بوجه عام عبر 

الذي ترتب  الأثر  �إلى  المنطقة، ويرجع ذلك في جانب منه 

على الميزانية ب�سبب ت�أخر انتقال الزيادات في �أ�سعار النفط 

�أنه يتعين تراجع  الدعم ال�صريح. وبرغم  الدولية وارتفاع 

و�صلت بيانات الت�ضخم في م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلك للعديد من عوا�صم 
 9

المقاطعات بوجه عام �إلى م�ستويات �أعلى كثيرا من هذا المعدل في �أغ�سط�س 

2008، رغم �أنه ينبغي الإ�شارة �إلى �أن بيانات المقاطعات لا تعك�س تغيرات 

الأ�سعار في نف�س �سلة ال�سلع. 
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النقدية لا  الأو�ضاع  ت�شديد  �أن  �إلا  الآن،  الت�ضخم تدريجيا 

يزال مطلوبا في بع�ض البلدان التي �أ�صبحت �أ�سعار الفائدة 

الحقيقية فيها �سالبة بقدر كبير وحيث ي�سود �شعور بتراجع 

م�صداقية ال�سيا�سات المتبعة. و�أ�صبح �أمام البنوك المركزية 

التي ت�ضع نظما لا�ستهداف الت�ضخم نطاقا محدودا لتحمل 

انحراف الت�ضخم الكلي م�ؤقتا عن الأهداف، ولكن قد يتعين 

�أخرى، وهذا يتوقف  الفائدة مرة  �أ�سعار  على بع�ضها رفع 

على تطور المخاطر التي تواجه الن�شاط الاقت�صادي. وفي 

الوقت ذاته، ف�إن من ��شأن ت�شديد ال�سيطرة على نمو الإنفاق 

وتقليل  المحلي  الطلب  نمو  كبح  في  ي�ساعد  �أن  الحكومي 

التعر�ض لمخاطر التحولات المعاك�سة في م�شاعر ال�سوق.

�أن  رغم  بالقوة  عامة  الخارجية  المراكز  وتت�سم 

ا�ضطرابات الاقت�صاد العالمي قد ت�ؤدي �إلى ت�آكل هوام�ش 

القليلة الما�ضية.  ال�سنوات  التي تراكمت على مدى  الأمان 

عجزا  للمنطقة  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  ي�شهد  �أن  ويُتوقع 

فوائ�ض  ي�سجل  كان  �أن  بعد  و2009   2008 عامي  في 

منخف�ضا  العجز  هذا  يظل  �سوف  ولكن   ،2003 عام  منذ 

الاحتياطيات  م�ستويات  ف�إن  ذلك،  على  وف�ضلا  جدا. 

المجال  �إتاحة  �إلى  ال�صرف  �أ�سعار  مرونة  وت�ؤدي  مرتفعة 

التي  المخاطر  وتراجعت  البلدان.  من  عدد  في  للت�صرف 

بينما  ككل  العام  للقطاع  العمومية  الميزانيات  تواجه 

ارتفعت المراتب الائتمانية — و�صلت البرازيل وبيرو �إلى 

تم  هذا  ومع  الأخيرة.  ال�شهور  في  الا�ستثمارية«  »المرتبة 

بلدان  عدة  في  الأمريكي  بالدولار  التمويل  �شروط  ت�شديد 

مقترنا   — التمويل  هذا  ��شأن  من  وكان  الما�ضي،  ال�شهر 

بالانخفا�ض المتوا�صل في �أ�سعار ال�سلع الأولية — تو�سيع 

�أطر ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية. 

التوقعات،  النتائج عن  الآفاق مخاطر ق�صور  وتكتنف 

ويعزى ذلك بقدر كبير �إلى التطورات الخارجية. ويمكن �أن 

ي�ؤدي زيادة عمق التباط�ؤ في النمو العالمي �إلى انخفا�ض 

ت�شديد  ي�ستمر  بينما  انخفا�ضا حادا،  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

اللاتينية.  �أمريكا  تواجه  التي  الخارجي  التمويل  �أو�ضاع 

ومن ��شأن هذا ال�سيناريو �أن ي�ؤدي �إلى زيادة تباط�ؤ النمو 

في المنطقة، ورغم تراجع الت�ضخم بدرجة كبيرة، قد تواجه 

المراكز الخارجية �ضغوطا حادة. وفي هذه الحالة، �سيتعين 

عند  ال�سيا�سات  لمواءمة  الت�أهب  ال�سيا�سات  �صانعي  على 

الكلي  الاقت�صاد  ا�ستقرار  على  الحفاظ  �أجل  من  الحاجة 

�أمام العدد  و�آفاق النمو طويل الأجل. وربما يُتاح المجال 

قوية  عامة  مالية  مراكز  لديه  الذي  البلدان  من  القليل 

م�ضاد  العامة  المالية  �صعيد  على  فعل  رد  لاتخاذ  جدا 

�أ�سعار  �إدارة  في  المرونة  ��شأن  ومن  الدورية.  للاتجاهات 

التقلبات  مواجهة  في  ال�صمود  �إمكانية  توفر  �أن  ال�صرف 

المحتملة في تدفقات النقد الأجنبي. 

�أمريكا اللاتينية والكاريبي: توجيه الدفة في بيئة محفوفة بالمخاطر

الجدول 2-4: اقت�صادات مختارة في ن�صف الكرة الغربي: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار 

الم�ستهلكين ور�صيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200620072008200920062007200820092006200720082009

–1.6–5.55.64.63.25.35.47.97.31.50.40.8ن�صف الكرة الغربي
3
–1.3–5.45.64.63.15.25.37.67.11.80.80.5�أمريكا الجنوبية والمك�سيك

–8.58.76.53.610.98.89.19.12.61.70.80.6الأرجنتين
–2.0–3.85.45.23.54.23.65.75.11.30.11.8البرازيل

–0.9–4.35.14.53.83.44.48.96.54.74.41.1�شيلي
–1.9–2.2–2.9–6.87.74.03.54.35.57.35.51.8كولومبيا

3.92.53.03.03.32.38.55.13.92.35.61.5�إكوادور

–2.2–1.4–0.6–4.93.22.11.83.64.04.94.20.2المك�سيك
–1.8–7.78.99.27.02.01.85.64.43.01.42.0بيرو

–1.9–2.6–0.8–7.07.46.55.56.48.16.86.22.4�أوروغواي
10.38.46.02.013.718.727.233.514.78.88.53.4جمهورية فنزويلا البوليفارية

4
–8.7–9.1–6.9–6.26.64.64.26.56.710.98.54.8�أمريكا الو�سطى

4
–4.4–5.3–1.7–7.85.63.72.97.86.712.110.10.7الكاريبي

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  
1

الإح�صائي.  

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 ت�شمل بوليفيا وباراغواي.
3

 العنا�صر القطرية لهذه المجموعات الإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الإح�صائي.
4
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�أوروبا ال�صاعدة: �آفاق الهبوط الهادئ

ي�شهد  ال�صاعدة  �أوروبا  في  الاقت�صادي  الن�شاط  بد�أ 

بعد  و�شيك  �أمر  كبير  تباط�ؤ  حدوث  �أ�صبح  بينما  تراجعا 

مرور فترة مطولة من التو�سع الاقت�صادي. و�أدى انخفا�ض 

الطلب الخارجي، لا �سيما ب�سبب تراجع الطلب في �أوروبا 

�إلى  الخارجي  التمويل  �أو�ضاع  ت�شديد  وزيادة  الغربية 

بينما  وال�صادرات،  الا�ستثمارات  على  �سلبا  الت�أثير 

�أ�سعار  �إزاء الارتفاع الحاد في  تباط�أ الا�ستهلاك الخا�ص 

يحظى  المحلي  الطلب  يزال  لا  ذلك،  ومع  والوقود.  الغذاء 

بدعم من التو�سع المتوا�صل في الطاقة الإنتاجية وكذلك 

بنوك  جانب  من  الخا�ص  للقطاع  الائتمان  منح  �سرعة 

وذلك  ورومانيا(،  بلغاريا  في  )وخا�صة  �أجنبية  معظمها 

التدفقات  ا�ستمرار  احتمالات  في  الملحوظ  التراجع  رغم 

لا  البلطيق،  بلدان  وت�شهد  القوية.  الداخلة  الر�أ�سمالية 

مع  بالفعل  حادة  ت�صحيحات  ولاتفيا،  �إ�ستونيا  �سيما 

التي  الكبيرة  والخارجية  المحلية  الاختلالات  زوال  بدء 

تراكمت �أثناء نوبات انتعا�ش الا�ستهلاك والا�ستثمار التي 

الا�ستهلاك  وانخف�ض   .)6-2 البياني  )ال�شكل  �أمدها  طال 

الخا�ص، وبدرجة �أقل الا�ستثمار، وبد�أت عجوزات الح�ساب 

ب�سبب  الحقيقية  الدخول  ت�آكل  ظل  في  تتراجع  الجاري 

البنوك الأجنبية  الدين والت�ضخم، وتراجع  ارتفاع خدمة 

القرو�ض ب�سبب تزايد مخاوفها من  التو�سع في منح  عن 

تراكم الاختلالات.

ارتفاع  زيادة  �إلى  والطاقة  الغذاء  �أ�سعار  ارتفاع  و�أدى 

الت�ضخم في ظل ا�ستمرار قوة الطلب المحلي وا�ستمرار ت�شديد 

 ،2008 يونيو   �شهر  وبحلول  العمل.  �أ�سواق  في  الأو�ضاع 

المعدلات  �ضعف  البلدان  معظم  في  الكلي  الت�ضخم  بلغ 

الم�شاهدة في العام ال�سابق، وو�صل �إلى معدلات في حدود 

وبلغاريا  لاتفيا(،  )خا�صة  البلطيق  بلدان  في  الخانتين 

ارتفاع  ب�سبب  الأ�سا�سي  الت�ضخم  ت�صاعد  كذلك  وتركيا. 

الأجور )على �سبيل المثال، بولندا والجمهورية ال�سلوفاكية( 

ورومانيا  بلغاريا  في  �سيما  )لا  الطلب  �ضغوط  وقوة 

�آثار غير مبا�شرة  �أدلة على حدوث  وتركيا(. وتوجد كذلك 

توقعات  ارتفعت  كما  والطاقة،  الغذاء  �أ�سعار  طفرة  ب�سبب 

الت�ضخم في كثير من البلدان. و�أدى تجاوز �أهداف الت�ضخم 

�أوروبا  في  النقدية  ال�سيا�سة  ت�شديد  �إلى  كبيرة  بهوام�ش 

الو�سطى وال�شرقية ورومانيا وتركيا في �سياق �أنظمة �سعر 

الجيد  والح�صاد  العملات  تعزيز  و�ساعد  المعوم.  ال�صرف 

مكافحة  على  وال�شرقية  الو�سطى  �أوروبا  اقت�صادات  في 

المتاحة  الم�ساحة  كانت  هذا  ومع  الت�ضخمية.  ال�ضغوط 
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�أقل بالن�سبة للبلدان التي  ال�سيا�سة النقدية  لت�شديد موقف 

تتبع نظم �سعر ال�صرف الثابت )بلدان البلطيق وبلغاريا(، 

رومانيا  في  العملة  �صرف  �سعر  انخفا�ض  �أ�سهم  بينما 

الفائدة.  �أ�سعار  ارتفاع  رغم  ت�ضخم  حدوث  في  وتركيا 

�إ�ستونيا  في  تنح�سر  الت�ضخمية  ال�ضغوط  بد�أت  هذا  ومع 

الاقت�صادية  الت�صحيحات  �سياق  في  ولاتفيا  وهنغاريا 

)راجع ال�شكل البياني 6-2(.

النمو،  في  الملحوظ  التباط�ؤ  ي�ستمر  �أن  المتوقع  ومن 

الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  تقل�ص  منها  لأ�سباب  وذلك 

وزيادة ت�شديد القيود المالية. وت�شير التوقعات �إلى تراجع 

نحو  من  وال�شرقية  الو�سطى  �أوروبا  اقت�صادات  في  النمو 

و%3.5   2008 عام   %4.5 حوالي  �إلى   2007 عام   %6

الطلب  تراجع  ي�ؤدي  و�سوف   .)5-2 )الجدول   2009 عام 

والا�ستثمار،  ال�صادرات  تباط�ؤ  �إلى  الغربية  �أوروبا  من 

الدخول  على  �سلبيا  ت�أثيرا  الت�ضخم  ارتفاع  �سي�ؤثر  بينما 

جنوب  في  النمو  �سينخف�ض  كذلك  والا�ستهلاك.  الحقيقية 

�أوروبا وجنوبها ال�شرقي وتركيا، �إذ �سي�ؤدي تدهور الآفاق 

الخارجية وا�ستمرار الارتفاع في �أ�سعار ال�سلع الأولية �إلى 

الت�أثير �سلبا على الا�ستهلاك والا�ستثمار. ويُتوقع موا�صلة 

الت�صحيحات في بلدان البلطيق، مع توقع انخفا�ض النمو 

من قرابة 9% في المتو�سط عام 2007 �إلى حوالي %1.25 

عام 2008 و-0.25% عام 2009. ومن المتوقع �أن تبد�أ 

في  تدريجيا  التعافي  مرحلة  بلوغ  في  الاقت�صادات  هذه 

تتراجع  �أن  المتوقع  ومن   .2009 عام  من  الثاني  الن�صف 

ال�ضغوط الت�ضخمية في عام 2009 مع انح�سار الزيادات 

في �أ�سعار ال�سلع الأولية وهبوط التكاليف المحلية وتراجع 

�ضغوط الطلب. 

التوقعات.  النتائج عن  الآفاق مخاطر ق�صور  وتكتنف 

التمويل الخارجي،  �أو�ضاع  وترتبط هذه المخاطر بتراجع 

وارتفاع  المتوقع،  من  ب�أكثر  الخارجي  الطلب  وانخفا�ض 

�أ�سعار ال�سلع الأولية من جديد. وهناك مخاطر من حدوث 

وذلك  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  م�سار  في  حاد  تحول 

في  كبيرا  عجزا  تواجه  التي  البلدان  في  خا�صة  ب�صفة 

الر�أ�سمالية  التدفقات  من  جزئيا  ل  وَّ َ ُمي الجاري  الح�ساب 

تعر�ض  ويزداد  المبا�شر.  الأجنبي  الا�ستثمار  غير  الداخلة 

من  مزيد  حدوث  لمخاطر  ال�صاعدة  �أوروبا  بلدان  بع�ض 

التغيرات في م�شاعر الأ�سواق ب�سبب الحيازات الكبيرة لغير 

المقيمين من ال�سندات بالعملات المحلية، وكثافة الاقترا�ض 

المحلي بعملات �أجنبية واعتماد بع�ض الم�ؤ�س�سات المالية 

نطاق  يتجاوز  وفيما  الخارج.  من  بالجملة  التمويل  على 

وتيرة  ب��شأن  كبيرة  يقين  عدم  �أوجه  هناك  المخاطر،  هذه 

حدوث  ا�ستبعاد  يمكن  ولا  البلطيق.  بلدان  في  الت�صحيح 
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�أوروبا ال�صاعدة: �آفاق الهبوط الهادئ
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الثقة الخارجية  �إذا تراجعت  �أكثر حدة من المتوقع  تباط�ؤ 

�أو المحلية. وربما طال �أمد الركود �أكثر من مما ت�شير �إليه 

التوقعات �إذا �أ�صبحت �أ�سواق العمل �أقل مرونة من المتوقع، 

لا�ستعادة  �أو�ضاعها  ت�صحيح  الأ�سواق  هذه  على  ويجب 

قدرتها التناف�سية. 

الا�ضطرابات  بدء  مع  كثيرا  المالية  المخاطر  وارتفعت 

في الأ�سواق المالية المتقدمة. ورغم تعر�ض البنوك العاملة 

وجدت،  �إن  مبا�شرة،  قليلة  لمخاطر  ال�صاعدة  �أوروبا  في 

المتحدة،  الولايات  المخاطر في  عالية  القرو�ض  �سوق  من 

ت�أثرت  قد  الأجنبية(  الأم  )وبنوكها  البنوك  هذه  ف�إن 

بالا�ضطرابات المتزايدة في �أوروبا الغربية. و�أدى التراجع 

في الإقدام على المخاطر على الم�ستوى العالمي �إلى زيادة 

مخاطر ال�سيولة من خلال رفع تكاليف التمويل الخارجي 

ازدادت  كذلك  �أق�صر.  ا�ستحقاق  �آجال  و�إتاحة  للبنوك 

المخاطر الائتمانية حيث اقترن انتعا�ش الائتمان ب�إطالة 

القيمة،  �إلى  القر�ض  ن�سبة  وارتفاع  الا�ستحقاق،  �آجال 

مخاطر  على  تنطوي  منتجات  �أمام  الانك�شاف  وزيادة 

�أكبر )مثل القرو�ض المقومة بالين في هنغاريا والقرو�ض 

المقومة بالفرنك ال�سوي�سري في بولندا، بما في ذلك منحها 

ب�أ�سعار فائدة متغيرة(. وتتعر�ض البنوك لمزيد من مخاطر 

في  وذلك  م�ؤخرا،  العقارات  �أ�سعار  تراجع  ب�سبب  الائتمان 

بعملات  الإقرا�ض  وينت�شر  تقدير.  �أقل  على  البلدان  بع�ض 

تتبع  التي  البلدان  في  وذلك  وا�سع،  نطاق  على  �أجنبية 

نح معظم  نظام �سعر ال�صرف الثابت )على �سبيل المثال، ُمت

التي  البلدان  وفي  باليورو(،  البلطيق  بلدان  في  القرو�ض 

تتبع نظام �سعر ال�صرف المعوم )ففي هنغاريا ورومانيا، 

�أجنبية  بعملات  القرو�ض  بلغت ح�صة  المثال،  �سبيل  على 

نحو 60% من مجموع قرو�ض قطاع الأ�سر عام 2007(. 

الأ�سهم  �أ�سعار  انخفا�ض  ب�سبب  التمويل  تكاليف  وارتفعت 

وت�صاعد فروق العائد على ال�سندات.

كيفية  في  ال�سيا�سات  �أمام  الماثل  التحدي  ويتمثل 

�إر�ساء  في  الا�ستمرار  مع  الهادئ  الهبوط  عملية  ت�صميم 

الأ�س�س للتقارب القابل للا�ستمرار مع الم�ستويات المعي�شية 

في �أوروبا الغربية. 

اقت�صادات  في  متوازنة  والنمو  الت�ضخم  مخاطر  تبدو  	•
ال�سيا�سة  �إبقاء  يبرر  مما  وال�شرقية  الو�سطى  �أوروبا 

�أن ميزان  النقدية دون تغيير في الوقت الحا�ضر، رغم 

في  توقعها  يمكن  لا  تطورات  على  يتوقف  المخاطر 

قوة  و�أدت  ال�صرف.  و�أ�سعار  الر�أ�سمالية  التدفقات 

الإيرادات والقيود على الإنفاق �إلى زيادة تعزيز مراكز 

محدودا  مجالا  هناك  �أن  غير  م�ؤخرا،  العامة  المالية 

نحو  على  بالعمل  التلقائي  التثبيت  لأدوات  لل�سماح 

كامل. ومن ��شأن موا�صلة �ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

الجدول 2-5: اقت�صادات مختارة في �أوروبا ال�صاعدة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين 

ور�صيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200620072008200920062007200820092006200720082009

–7.2–7.1–6.6–6.75.74.53.45.45.77.85.86.0�أوروبا ال�صاعدة
–6.7–6.5–5.7–6.94.63.53.09.68.810.58.46.0تركيا

–7.4–7.4–7.1–6.66.35.03.53.24.16.44.56.0ماعدا تركيا
–8.6–14.0–18.1–4.87.312.57.315.8–9.88.81.20.3بلدان البلطيق

–8.7–10.8–18.1–0.54.46.610.25.116.7–10.46.31.5�إ�ستونيا
–8.3–15.1–22.9–6.510.115.910.622.7–2.2–12.210.30.9لاتفيا

–8.7–14.9–14.6–7.98.93.90.73.85.811.36.210.7ليتوانيا
–5.0–4.4–3.7–6.26.14.63.62.13.44.93.53.6�أوروبا الو�سطى

–2.5–2.2–1.8–6.86.64.03.42.52.86.73.42.6الجمهورية الت�شيكية
–6.1–5.5–5.0–3.91.31.92.33.97.96.34.16.1هنغاريا

–5.7–4.7–3.8–6.26.65.23.81.02.54.03.32.7بولندا
–4.7–5.1–5.4–8.510.47.45.64.31.93.93.67.1الجمهورية ال�سلوفاكية

جنوب �أوروبا وجنوبها 

–14.0–14.8–14.1–7.06.07.34.56.25.18.86.410.7ال�شرقي
–21.5–24.4–21.4–6.36.26.34.27.47.612.27.015.6بلغاريا
–10.2–10.1–8.6–4.85.63.83.73.22.97.04.97.9كرواتيا
–13.3–13.8–14.0–7.96.08.64.86.64.88.26.610.4رومانيا

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2
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العبء  وتخفيف  الهوام�ش  هذه  تو�سيع  في  الم�ساعدة 

العامة  الماليات  و�ضع  ويتعين  النقدية.  ال�سيا�سة  عن 

لمواجهة  للا�ستمرار  وقابل  الأجل  طويل  م�سار  على 

الم�سنين  ال�سكان  �أعداد  تزايد  يفر�ضها  التي  التحديات 

اليورو،  منطقة  مع  الم�ستمر  التقارب  لدعم  وكذلك 

المخطط  من  التي  ال�سلوفاكية  الجمهورية  وخا�صة في 

��شأن معالجة  يناير 2009. ومن  اليورو في  تعتمد  �أن 

جوانب الجمود المتبقية في �سوق العمل �أن ي�سهل عملية 

ت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة في المدى البعيد بينما 

ي�سهم �أي�ضا في �إرخاء القيود على �أ�سواق العمل وتخفيف 

�ضغوط الأجور. 

الكلي  الاقت�صادي  الت�صحيح  من  الانتهاء  ويتعين  	•
الطلب  �ضغوط  انح�سار  بدء  ورغم  البلطيق.  بلدان  في 

المحلي، لا �سيما في �إ�ستونيا ولاتفيا، لا تزال الاختلالات 

�إلى  الت�ضخم  فقد و�صل  للقلق،  الخارجية تمثل م�صدرا 

معدلات في حدود الخانتين، كما �أن هناك تراجعا في 

الإرخاء  �إغراء  مقاومة  ال�ضروري  ومن  الثقة.  م�ستوى 

مع  الركود،  حالة  في  العامة  المالية  ل�سيا�سة  الكبير 

انفتاح  درجة  ارتفاع  ��شأن  من  �أن  الاعتبار  في  الأخذ 

على  ال�سيا�سة  ت�أثير  من  يحد  �أن  الاقت�صادات  هذه 

الزيادات  ا�سترداد  ال�ضروري  الطلب. و�سوف يكون من 

الفترة الأخيرة  النفقات من  القابلة للا�ستمرار في  غير 

المتو�سط. كذلك  الأجل  الهيكلي في  التوازن  وا�ستهداف 

و�إعداد خطط  الرقابة  اليقظة على �صعيد  يتعين زيادة 

طارئة للم�ؤ�س�سات المالية للتعامل مع الخ�سائر الكبيرة 

الن�شاط  تباط�ؤ  عن  تنجم  التي  القرو�ض  في  المحتملة 

بين  الوثيق  التعاون  ذلك  يتطلب  و�سوف  الاقت�صادي. 

نظرا لارتفاع  والأجنبية  المحلية  الاحترازية  ال�سلطات 

ح�صة البنوك المملوكة لأطراف خارجية. 

اتخاذ  يتعين  ال�شرقي،  وجنوبها  �أوروبا  جنوب  وفي  	•
�إجراء لكبح الاختلالات الخارجية والداخلية المت�صاعدة 

مع �أخذ التقلبات المتزايدة لأو�ضاع التمويل الخارجي 

في الح�سبان. ومثلما كان عليه الحال في بلدان البلطيق 

ت�شهد  البلدان  هذه  تزال  لا  م�ضت،  �سنوات  عدة  منذ 

العامة  المالية  �سيا�سات  على  ويتعين  يُ�سر”  “فترات 
و�سيا�سات الدخل �أن تتجنب �إ�ضافة مزيد من الدفعات 

الم�سايرة للاتجاهات الدورية �إلى القطاع الخا�ص الذي 

ويتعين  الاقت�صادي.  الن�شاط  في  فورة  بالفعل  ي�شهد 

على وجه التحديد احتواء نمو النفقات العامة عن طريق 

الإبقاء على زيادات الأجور في القطاع العام متما�شية 

مع نمو الإنتاجية وخف�ض حجم الحكومة، واقتران ذلك 

بالإ�صلاحات الرامية �إلى رفع كفاءة القطاع العام. وفي 

وبلوغه  الخا�ص  للقطاع  الممنوح  الائتمان  تنامي  ظل 

معدلات في حدود الخانتين، يتعين �إيلاء اهتمام كبير 

لم��سألة الحفاظ على معايير احترازية عالية، وتطبيقها 

بقوة للحيلولة، دون تراجع المعايير الائتمانية. ومرة 

�أخرى، يكت�سب التعاون الوثيق عبر الحدود �أهمية لنف�س 

الأ�سباب التي تنطبق على بلدان البلطيق. 

كومنولث الدول الم�ستقلة: �إدارة الطفرة 
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في  قويا  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  يزال  لا 

الطلب  قوة  تدعمه  الم�ستقلة  الدول  كومنولث  بلدان  معظم 

المحلي الذي ارتفع بف�ضل تح�سن معدلات التبادل التجاري 

في معظم بلدان المنطقة، وكذلك �سيا�سات الاقت�صاد الكلي 

نتيجة  تراجعا  النمو  �آفاق  ت�شهد  هذا،  ومع  التو�سعية. 

�سيما  لا  العالمية،  المالية  بالا�ضطرابات  المنطقة  لت�أثر 

كازاخ�ستان، ثم رو�سيا في وقت �أقرب، اللتان واجهتا فقدان 

الر�أ�سمالية.  التدفقات  الثقة وحدوث تحول حاد في م�سار 

ي�ضيف  �أن  ال�شريكة  البلدان  من  الطلب  تراجع  ��شأن  ومن 

المالية في  الأ�سواق  ا�ستقرار  عدم  يُحْدِثها  التي  الآثار  �إلى 

النمو.  

في  العالمية  والوقود  الغذاء  �أ�سعار  ارتفاع  �أ�سهم  وقد 

المنطقة.  م�ستوى  على  كثيرا  الت�ضخمية  ال�ضغوط  �إذكاء 

خلال  حادة  ب�صورة  الكلي  الت�ضخم  وتيرة  وت�سارعت 

بحلول   %15 نحو  فبلغ   ،2008 عام  من  الأول  الن�صف 

ف�صل ال�صيف، ويُعزى ذلك في جانب منه �إلى ارتفاع الوزن 

الترجيحي للغذاء في ا�ستهلاك قطاع الأ�سر )ال�شكل البياني 

في  الأ�سا�سي  الت�ضخم  ت�صاعد  ذلك،  على  وعلاوة   .)7-2

النا�شئة  التوترات  مزيج  �إلى  ذلك  ويرجع  المنطقة،  �أنحاء 

المحلي.  الطلب  و�ضغوط  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ارتفاع  عن 

الن�شاط  في  فورة  حدوث  من  مخاوف  فهناك  ثم،  ومن 

المحتمل  الم�ستوى  من  �أعلى  الناتج  بقاء  مع  الاقت�صادي 

وا�ستمرار ت�شديد �أ�سواق العمل. وتوا�صل ال�سيا�سات عموما 

�أ�سعار  �أ�صبحت  كما  المنطقة،  عبر  تو�سعي  موقف  اتخاذ 

الإنفاق  يزال  لا  بينما  الحقيقية  بالقيمة  �سالبة  الفائدة 

�أ�سعار  ارتفاع  وا�ستمر  �سريعا.  تو�سعا  ي�شهد  الحكومي 

موازين  دفع  في  الدولي  الم�ستوى  على  الأولية  ال�سلع 

التجارة في البلدان الم�صدرة ال�صافية لل�سلع الأولية، بينما 

تراجعا  الأولية  لل�سلع  ال�صافية  الم�ستوردة  البلدان  �شهدت 

ملحوظا في مراكزها الخارجية. وحققت كل من �أذربيجان 

�أق�صى  و�أوزبك�ستان  وتركمان�ستان  ورو�سيا  وكازاخ�ستان 

كومنولث الدول الم�ستقلة: �إدارة الطفرة في �أ�سعار ال�سلع الأولية
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قدر من المنفعة من تح�سن معدلات التبادل التجاري، بينما 

�ساءت هذه المعدلات في �أرمينيا ومولدوفا وطاجيك�ستان. 

وتراجعت موازين تجارة الغذاء كثيرا في البلدان الم�ستوردة 

العجز  م�ستويات  �أ�صبحت  حيث  الغذائية  للمواد  ال�صافية 

ارتفاع  ظل  وفي  البلدان.  هذه  بع�ض  في  م�ستقرة  غير 

تكاليف الواردات من الغذاء، ح�صلت قيرغيز�ستان في �شهر 

مايو على دفعة من�صرفة معززة من �صندوق النقد الدولي 

لم�ساعدتها في مواجهة ق�صور �أكبر من المتوقع في ميزان 

المدفوعات. 

الناتج  �إجمالي  �أن يحدث تباط�ؤ في نمو  ومن المتوقع 

المحلي الحقيقي من 7.25% هذا العام �إلى نحو  %5.75 

الخارجي  الطلب  تباط�ؤ  �إزاء  فعل  كرد  وذلك  عام 2009، 

وال�ضغوط التي تواجه الأ�سواق المالية ال�صاعدة )الجدول 

م�ؤخرا،  النفط  �أ�سعار  تراجع  من  الرغم  وعلى   .)6-2

الم�صدرة  البلدان  في  متوا�صلة  بوتيرة  الناتج  نمو  يُتوقع 

بف�ضل  الطلب  طفرة  �ست�ستمر  حيث  للطاقة  ال�صافية 

البلدان  �ست�شهد  بينما  التجاري،  التبادل  معدلات  تح�سن 

الم�ستوردة ال�صافية للطاقة على الأرجح تراجعا ملحوظا 

لعام  النمو  توقعات  تُعزى  رو�سيا،  وفي  نموها.  زخم  في 

2008 �إلى �أداء �أقوى من المتوقع في مطلع العام، وزيادة 

لإعطاء  تدابير  واتخاذ  التجاري،  التبادل  معدلات  تح�سن 

وفي  المتوقع.  تفوق  العامة  المالية  من  تن�شيطية  دفعة 

كازاخ�ستان، يُتوقع �أن يظل النمو �ضعيفا ن�سبيا مع زوال 

التجاوزات التي كانت ت�شوب انتعا�ش الائتمان في الفترة 

ال�سابقة، برغم �أنه ينبغي لقطاع النفط الذي لا يزال قويا 

�أن ي�ستمر في موازنة �آثار ال�ضائقة الائتمانية جزئيا. وفي 

عزى توقعات النمو لعام 2008 �إلى قوة الأداء  �أوكرانيا، تُُ

التبادل  معدلات  وتح�سن  العام،  من  الأول  الن�صف  خلال 

هذا،  ومع  الوفير.  الح�صاد  مو�سم  وم�ؤ�شرات  التجاري، 

الفترة المقبلة، ويرجع ذلك  النمو كثيرا في  يُتوقع تباط�ؤ 

�إلى تراجع نمو �سوق الت�صدير، وتباط�ؤ الزيادات في الأجور 

الحقيقية، وتراجع التح�سن في معدلات التبادل التجاري، 

وارتفاع تكاليف التمويل. 

وتميل المخاطر التي تكتنف الآفاق �إلى ق�صور النتائج 

عن التوقعات، وتمثل �أوجه عدم اليقين في الأ�سواق المالية 

ات�ساعا  التي ت�شهد  البلدان  م�صدرا للمخاوف، لا �سيما في 

�سريعا في عجز الح�ساب الجاري مثل �أوكرانيا، وفي البلدان 

التدفقات  على  كبيرا  اعتمادا  بالفعل  تعتمد  التي  الأخرى 

الر�أ�سمالية الداخلة. ورغم التوقعات بزيادة ت�شديد ال�سيا�سة 

النقدية و�سيا�سة المالية العامة في الن�صف الثاني من عام 
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2008، ف�إن الآثار قريبة المدى التي �ستترتب على الن�شاط 

الاقت�صادي والت�ضخم �ستكون على الأرجح محدودة. ومن 

ثم فلا تزال هناك مخاطر من تجاوز الت�ضخم للم�ستويات 

المتوقعة في البلدان الم�ستوردة ال�صافية والبلدان الم�صدرة 

ال�صافية لل�سلع الأولية على ال�سواء. 

ويُتوقع في الوقت الحا�ضر و�صول الت�ضخم �إلى م�ستوى 

�آفاق  تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  في  المتوقع  من  �أعلى 

الاقت�صاد العالمي، ليقترب من 15.5% هذا العام و%12.5 

ال�ضغوط  حدة  ازدياد  �إلى  ذلك  ويرجع  التالي،  العام 

ال�سعرية في ظل الارتفاع الم�ستمر في �أ�سعار ال�سلع الأولية 

الخلفية،  الإنتاجية. وعلى هذه  الطاقة  فائ�ض  وانخفا�ض 

قيودا  تواجه  عام  بوجه  النقدية  ال�سيا�سة  فعالية  تزال  لا 

ب�سبب الافتقار �إلى المرونة في �أنظمة ال�صرف، وذلك برغم 

�إعادة تقييم �سعر ال�صرف في �أوكرانيا م�ؤخرا �ضمن نطاق 

تداول مت�سع. ولج�أت الحكومات في بلدان كومنولث الدول 

الم�ستقلة على �سبيل التعوي�ض �إلى اتخاذ مجموعة مختلفة 

�أجل  التدابير على �صعيد المالية العامة والتجارة من  من 

الاجتماعي  الأثر  وتخفيف  الت�ضخمية  ال�ضغوط  احتواء 

التدابير  هذه  وتت�ضمن  الغذاء.  �أ�سعار  ارتفاع  عن  الناجم 

الواردات  على  الجمركية  والتعريفات  ال�ضرائب  خف�ض 

وخف�ض  الرئي�سية،  الغذاء  بنود  يخ�ص  فيما  �إلغائها  �أو 

على  الدعم  زيادة  �أو  المحلي  الا�ستهلاك  على  ال�ضرائب 

لأ�سعار  مبا�شرة  ق�صوى  حدود  وو�ضع  والوقود،  الغذاء 

الح�ص�ص  وتحديد  �ضرائب  وفر�ض  الرئي�سية،  الغذاء  بنود 

فيما يخ�ص ال�صادرات. كذلك قامت بع�ض البلدان بو�ضع 

ب�شكل  تتمثل  العر�ض  نحو  موجهة  الأجل  ق�صيرة  تدابير 

�أ�سا�سي في الدعم وتقديم �أنواع �أخرى من الم�ساندة للقطاع 

المالية  تحملتها  التي  التكاليف  بلغت  هذا،  ومع  الزراعي. 

العامة لتنفيذ هذه التدابير ن�سب مثيرة للقلق في عدد من 

ا�ستمرارية  ب��شأن  المخاوف  �أثار  الذي  الأمر  الاقت�صادات، 

�أو�ضاع المالية العامة. 

ال�سيا�سات  �صعيد  على  �أقوى  �إجراء  اتخاذ  ويتعين 

تظل  �أن  ل�ضمان  وذلك  المنطقة  عبر  البلدان  من  كثير  في 

التوقعات الت�ضخمية طويلة الأجل م�ستندة �إلى ركائز ثابتة 

ال�ضغوط  لتراجع  احتمال  هناك  لي�س  �أنه  طالما  تماما، 

ومن  المرتفعة.  الحالية  الم�ستويات  عن  كثيرا  الت�ضخمية 

ال�سيا�سات، ف�سوف  �شامل على �صعيد  اتخاذ رد فعل  �أجل 

وزيادة  النقدية  ال�سيا�سة  ت�شديد  من  مزيج  توافر  يتعين 

على  ر�شيد  بموقف  ذلك  واقتران  ال�صرف  �أ�سعار  مرونة 

تحقيق  يمكن  خا�صة،  وب�صفة  العامة.  المالية  �صعيد 

كومنولث الدول الم�ستقلة: �إدارة الطفرة في �أ�سعار ال�سلع الأولية
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الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200620072008200920062007200820092006200720082009

8.28.67.25.79.59.715.612.67.54.45.53.0كومنولث الدول الم�ستقلة

7.48.17.05.59.79.014.012.09.55.96.53.4رو�سيا

–9.2–7.2–3.7–7.37.66.42.59.112.825.318.81.5�أوكرانيا
4.33.3–6.9–10.78.94.55.38.610.817.69.82.4كازاخ�ستان

–8.0–5.9–6.8–10.08.29.28.07.08.415.39.63.9بيلارو�س
11.411.610.810.38.26.313.012.015.715.426.533.0تركمان�ستان

14.714.510.510.510.112.716.313.77.711.215.716.2بلدان الكومنولث منخف�ضة الدخل

–10.8–9.7–6.4–13.313.810.08.02.94.49.45.01.8�أرمينيا
30.523.416.016.48.416.622.420.017.728.938.338.6�أذربيجان

–18.7–20.8–20.0–9.412.43.54.09.29.210.07.615.9جورجيا
–5.4–4.2–0.2–3.18.27.56.75.610.224.512.23.1جمهورية قيرغيز�ستان

–19.1–19.9–17.0–4.84.06.56.512.712.413.79.711.8مولدوفا
–8.1–8.5–11.2–7.07.86.07.010.013.221.615.52.8طاجيك�ستان

7.39.58.07.514.212.311.110.617.219.116.812.8�أوزبك�ستان

للتذكرة

3
8.28.77.26.09.79.414.512.19.15.97.54.8البلدان الم�صدِرة ال�صافية للطاقة

4
–9.6–7.9–5.6–8.08.17.04.28.511.421.515.43.0البلدان الم�ستوردة ال�صافية للطاقة

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 ت�شمل �أذربيجان وكازاخ�ستان ورو�سيا وتركمان�ستان و�أوزبك�ستان.
3

 ت�شمل �أرمينيا وبيلارو�س وجورجيا وجمهورية قيرغيز�ستان ومولدوفا وطاجيك�ستان و�أوكرانيا.
4
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ا�ستفادة بالا�ستعا�ضة عن الدعم ال�شامل، الذي يزيد �ضغوط 

باتخاذ  العامة،  الموارد  على  عبئا  ويمثل  المحلي  الطلب 

الاجتماعية  الآثار  لتخفيف  وم�ستهدفة  م�ؤقتة  تدابير 

التي ت�صيب الفئات ال�ضعيفة من ال�سكان والتي تنجم عن 

الارتفاع الحاد في �أ�سعار الغذاء والوقود. وفي هذا ال�صدد، 

يُرجح حدوث نتائج عك�سية ب�سبب القيود على ال�صادرات 

والتدخلات الأخرى على �صعيد ال�سيا�سات التي تحول دون 

تعديل العر�ض على النحو اللازم. 

وفي الأجل البعيد، �ستظل المنطقة تواجه تحديا يتمثل 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �صدمات  �إزاء  ح�سا�سيتها  خف�ض  في 

ال�سلع  عن  بعيدا  الاقت�صادي  الن�شاط  تنويع  خلال  من 

لتح�سين  الجهود  بذل مزيد من  ويتعين  الأولية.  الأ�سا�سية 

قطاعي  في  ذلك  في  بما  التناف�س  وزيادة  الأعمال،  مناخ 

وموا�صلة  المحلية،  المالية  النظم  وتقوية  والطاقة،  الغذاء 

بناء م�ؤ�س�سات ال�سوق على نطاق �أو�سع، حيث �إن ذلك من 

��شأنه تعزيز الأداء الأقوى وخف�ض مواطن ال�ضعف المقترنة 

بالتحولات في م�سار معدلات التبادل التجاري. 

�إفريقيا جنوب ال�صحراء: اختبار لأطر 

ال�سيا�سات

�إفريقيا  في  الاقت�صادي  النمو  يتراجع  �أن  المتوقع  من 

جنوب ال�صحراء في مواجهة الا�ضطرابات المالية وارتفاع 

بلدان  من  كثير  يحققه  ما  برغم  والغذاء  الطاقة  �أ�سعار 

�إفريقيا جنوب ال�صحراء من منافع ب�سبب تح�سن معدلات 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  لطفرة  نتيجة  التجاري  التبادل 

الأخرى. ويُتوقع تراجع النمو ككل من 7% في عام 2007 

ومع   .2009-2008 الفترة  في   %6 من  قليلا  �أعلى  �إلى 

هذا فهناك �أوجه تباين كبيرة على م�ستوى البلدان )ال�شكل 

البيئة  في  التراجع  وبرغم   .)7-2 والجدول   8-2 البياني 

الخارجية، من المتوقع �ألا يتراجع التو�سع الاقت�صادي في 

البلدان الم�صدرة �إلا بقدر �ضئيل في الفترة 2009-2008، 

نحو  �إلى   2007 عام   %8 قرابة  من  النمو  انخفا�ض  مع 

7.5% خلال الفترة من 2008-2009 وذلك نظرا لتح�سن 

معدلات التبادل التجاري بنحو 75% عام 2008. و�سوف 

في  كبير  حد  �إلى  م�ستقرة  التجاري  التبادل  معدلات  تظل 

�أ�سعار  ارتفاع  �سي�ؤدي  حيث  للنفط،  الم�ستوردة  البلدان 

�إلى  والقطن  والكاكاو  والقهوة  المعادن  من  ال�صادرات 

 ومع هذا يُتوقع �أن تتراجع 
10

موازنة ارتفاع �أ�سعار النفط.

�أ�سعار المعادن  يمكن �أن ت�ستفيد البلدان الم�ستوردة للنفط من ارتفاع 
 10

وجنوب  وال�سنغال  وتوغو  وموزامبيق  وكينيا  وغينيا  وغانا  )بوت�سوانا 

�إفريقيا وتوغو و�أوغندا وزامبيا(، والقهوة والكاكاو والقطن )ومنها بوروندي 

وكوت ديفوار و�إثيوبيا وكينيا ورواندا و�أوغندا وزامبيا(. للاطلاع على مزيد 

بين%20-15  تتراوح   بن�سبة  التجاري  التبادل  معدلات 

)بنن وغامبيا وكينيا ومدغ�شقر  الأ�شد ت�ضررا  البلدان  في 

�أكبر  وهي  �إفريقيا،  جنوب  وفي  و�سيراليون(.  ورواندا 

الاقت�صادات جنوب ال�صحراء، يُتوقع تباط�ؤ النمو من %5 

-2008 من  الفترة  خلال   %3.50 نحو  �إلى   2007 عام 

الكهربائية  الطاقة  في  ق�صور  من  حدث  ما  ب�سبب   2009

الفائدة  �أ�سعار  رفع  �إلى  والحاجة   2008 عام  مطلع  في 

على �أدوات ال�سيا�سة النقدية بمقدار 500 نقطة �أ�سا�س منذ 

منت�صف عام 2006 لاحتواء الت�ضخم. وتكتنف �آفاق النمو 

الإقليمية مخاطر ق�صور النتائج عن المتوقع ويرتبط ذلك 

وتباط�ؤ  العالمي  الطلب  نمو  وتيرة  بتباط�ؤ  �أ�سا�سي  ب�شكل 

التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة على نحو يفوق التوقعات. 

الغذاء  �أ�سعار  الأخيرة في  الحادة  الارتفاعات  وتفر�ض 

على  الأ�سعار  ا�ستقرار  �أمام  ج�سيمة  تحديات  والوقود 

يرتفع  �أن  المتوقع  ال�صحراء. ومن  �إفريقيا جنوب  م�ستوى 

عام   %  12 حوالي  �إلى   2007 عام   %7 نحو  من  الت�ضخم 

 .2009 عام   %9.50 �إلى  ينخف�ض  �أن  قبل  وذلك   ،2008

البلدان.  عبر  كبيرا  تباينا  وراءه  يخفي  المتو�سط  �أن  رغم 

كبير  �أثر  �إحداث  �إلى  الغذاء  �أ�سعار  في  الارتفاعات  وتميل 

على الت�ضخم في �إفريقيا جنوب ال�صحراء، ويرجع ذلك �إلى 

الف�صل  )راجع  الا�ستهلاك  �سلال  في  الغذاء  ح�صة  ارتفاع 

الثالث(. وقد ت�ؤدي �ضغوط الطلب المحلي �إلى تعظيم الأثر 

حدوث  خلال  من  والوقود  الغذاء  �أ�سعار  ل�صدمات  الأولي 

�آثار غير مبا�شرة على الت�ضخم، وقد ن��شأت هذه ال�ضغوط 

ال�سنوات  خلال  ال�صحراء  جنوب  �إفريقيا  بلدان  بع�ض  في 

الأخيرة التي �شهدت نموا قويا. 

ارتفاع  ت�أثير  يمثل  الت�ضخم،  ارتفاع  خلفية  وعلى 

�أ�سعار الغذاء على الفقر م�صدرا رئي�سيا للقلق نظرا لمخاطر 

الفترة  في  المنطقة  هذه  �أحرزته  الذي  التقدم  تقوي�ض 

الما�ضية وتعري�ض التما�سك الاجتماعي للمخاطر. وي�ؤدي 

اعتماد بلدان �إفريقيا جنوب ال�صحراء كثيرا على الواردات 

�إلى  الفقر بدرجة كبيرة  انت�شار  الغذاء والوقود وكذلك  من 

جعلها �أ�شد البلدان تعر�ضا لمخاطر الزيادات في �أ�سعار هذه 

ال�سلع الأولية. ولا تتوافر ل�سكان هذه البلدان �سوى خيارات 

ويبدو  الغذاء،  �أ�سعار  ارتفاع  من  �أنف�سهم  لحماية  قليلة 

المناطق  في  الفقراء  بين  درجاتها  �أ�شد  تبلغ  المعاناة  �أن 

الح�ضرية. وت�شير تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي �إلى 

�أكبر  الم�ستورد  الغذاء  �أ�سعار  لارتفاع  يكون  �أن  يمكن  �أنه 

الأثر على الفقراء في غامبيا وغانا وموريتانيا و�سوازيلند 

الدخول  الواردات وانخفا�ض  الكبير على  اعتمادها  ب�سبب 

من التفا�صيل حول الآثار الناجمة عن �صدمة �أ�سعار ال�سلع الأولية في الفترة 

 .IMF (2008a) الأخيرة، راجع الف�صل الثالث و
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لارتفاع  البلدان  بع�ض  وا�ستجابت   .(IMF 2008a) بها 

ولكن  النقدية،  ال�سيا�سة  بت�شديد  الت�ضخمية  ال�ضغوط 

كثيرا منها قام بخف�ض التعريفة الجمركية على الواردات 

�ضرائب  فر�ض  �أو  الغذاء  على  الم�ضافة  القيمة  و�ضريبة 

ال�صادرات وو�ضع قيود �أخرى. 

الم�ستوردة  للبلدان  الخارجية  المراكز  تتعر�ض  كذلك 

الغذاء  من  الواردات  �أ�سعار  طفرة  ب�سبب  ل�ضغوط  للنفط  

الجاري  الح�ساب  عجز  يتدهور  �أن  المتوقع  ومن  والوقود. 

في البلدان الم�ستوردة للنفط في المتو�سط من نحو 5% من 

�إجمالي الناتج المحلي عام 2007 �إلى حوالي 5.75% من 

 .2009 عام  و%6.25   2008 في  المحلي  الناتج  �إجمالي 

مثيرة  م��سألة  كذلك  الجاري  الح�ساب  عجز  تزايد  ويمثل 

�إجمالي  من   %7.25 بلغ  حيث  �إفريقيا  جنوب  في  للقلق 

وهناك   .2008 عام  من  الثاني  الربع  في  المحلي  الناتج 

اعتماد كبير على تدفقات الحوافظ المتقلبة في تمويل العجز 

ال�صرف  �سعر  الدين الخارجي ومرونة  انخفا�ض  �أن  برغم 

�أن يوفرا بع�ض القدرة على التحمل في حالة  من ��شأنهما 

من  النقي�ض  وعلى  الر�أ�سمالية.  التدفقات  م�سار  انعكا�س 

�أر�صدة الح�سابات الجارية في البلدان الم�صدرة  ذلك، ف�إن 

�أن تزداد قوتها من 8% عام  يُتوقع  للنفط ت�سجل فوائ�ض 

2007 �إلى 13.5% في 2008 ونحو 8% في 2009. 

ويتمثل التحدي الرئي�سي الماثل �أمام المنطقة في كيفية 

الا�ستجابة حيال �صدمة �أ�سعار ال�سلع الأولية الكبيرة وتباط�ؤ 

البلدان  على  ويتعين  الداخلة.  الر�أ�سمالية  التدفقات  وتيرة 

و�سيا�سات  النقدية  �سيا�ساتها  مواءمة  للنفط  الم�ستوردة 

المالية العامة والدخل، حيث �أدت �صدمة معدلات التبادل 

التجاري ال�سالبة �إلى تراجع مراكز المالية العامة والمراكز 

الخارجية. و�سوف ي�ؤدي ت�أخير المواءمة �إلى فر�ض مخاطر 

لي�س على ا�ستقرار الاقت�صاد الكلي فح�سب، و�إنما �أي�ضا على 

�أطر ال�سيا�سات  الإنجازات التي تحققت م�ؤخرا في تح�سين 

والأطر الم�ؤ�س�سية التي �أ�سهمت �إلى حد كبير عن �أداء النمو 

ال�صحراء خلال  �إفريقيا جنوب  الإعجاب في  على  الباعث 

ال�سنوات الأخيرة. 

يلزم ت�شديد ال�سيا�سات النقدية عن طريق زيادة �أ�سعار  	•
التي  البلدان  الإدارية في  التدابير  �أو من خلال  الفائدة 

دون  للحيلولة  الثابتة  �أو  الموجهة  ال�صرف  نظم  تتبع 

موازين  مراكز  وتقوية  الت�ضخمية  التوقعات  ت�أ�صل 

خف�ض  ��شأن  ومن  العامة.  والمالية  المدفوعات 

اقترا�ض القطاع العام وزيادة مرونة �سعر ال�صرف �أن 

ميزان  على  ال�ضغوط  و�إرخاء  النقدي  الت�شديد  يدعما 

المدفوعات. 
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على  م�ستهدفة  تدابير  اتخاذ  يتعين  الوقت،  نف�س  وفي  	•
للم�ساعدة  الدعم،  ذلك  في  بما  العامة،  المالية  �صعيد 

في حماية الفقراء. ويتعين تكميل هذه التدابير باتخاذ 

بما  المدى،  بعيدة  الميزانية  مركز  ل�ضمان  خطوات 

�أ�سعار  �إلى  الدولية  النفط  �أ�سعار  �آثار  انتقال  ذلك  في 

الم�ستهلكين تدريجيا و�إن كان ب�صورة كاملة، مع و�ضع 

تدابير موجهة على نحو �أف�ضل لا�ستهداف الفقراء. ومن 

الأرجح عدم فعالية �ضوابط الأ�سعار على بنود الغذاء، 

مما يتولد عنه ق�صور وتكاليف تتحملها الميزانية بدلا 

من الم�ساعدة في خف�ض الت�ضخم. 

لتوفير  المانحين  من  الم�ساعدة  زيادة  �إلى  الحاجة  	•
هام�ش �أمان من ت�أثير المواءمة على البلدان المعر�ضة 

الفقر،  م�ستويات  ارتفاع  من  تعاني  والتي  للمخاطر 

خارجي،  تمويل  على  للح�صول  محدودة  قدرة  ولديها 

وانخفا�ض هوام�ش الأمان التي توفرها احتياطياتها، 

وارتفاع م�ستويات الديون الخارجية �أو الديون العامة. 

ن البلدان من �سداد فواتير  ومن ��شأن هذا التمويل �أن يمكِّ

وراداتها المرتفعة وتوفير م�ساعدة م�ستهدفة من خلال 

بينما  ال�سكانية،  الفئات  �أفقر  �إلى  وتوجيهها  الميزانية 

�أن  ويمكن  تدريجيا.  اللازمة  المواءمة  عمليات  رى  ُجت

�إلى زيادة  تهدف م�ساعدة المانحين على المدى الأبعد 

الاجتماعي  الأمان  و�شبكات  المحلية  الزراعة  تطور 

القابلة للا�ستمرار. 

وتواجه البلدان الم�صدرة للنفط تحديا في تحقيق نجاح 

نتيجة  تحققت  التي  المفاجئة  المكا�سب  �إدارة  في  �أكبر 

�أثناء  ب�إدارتها  مقارنة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  لارتفاع 

النوبات الما�ضية المماثلة التي لم تحقق تح�سينات دائمة 

الح�سابات  فوائ�ض  ارتفاع  ويدعو  المعي�شة.  م�ستويات  في 

الجدول 2-7: اقت�صادات �إفريقية مختارة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين ور�صيد 

الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200620072008200920062007200820092006200720082009

6.16.35.96.06.36.210.28.32.90.43.00.2�إفريقيا

4.34.35.54.93.13.04.34.013.912.115.510.3المغرب العربي

2.04.64.94.52.53.64.34.024.822.828.119.8الجزائر

–0.40.3–7.82.76.55.53.32.03.93.52.20.1المغرب
–3.5–3.4–2.6–5.56.35.55.04.53.15.14.52.0تون�س

–2.4–0.7–3.0–6.66.96.16.37.37.111.99.50.3جنوب ال�صحراء
3
–6.5–6.3–10.4–11.310.68.47.29.111.019.520.913.4القرن الإفريقي

–5.2–5.0–4.5–11.611.48.46.512.315.825.340.89.1�إثيوبيا
–6.7–6.3–12.6–11.310.28.57.77.28.016.010.015.2ال�سودان

3
–7.8–6.2–4.5–7.17.06.57.610.49.215.77.94.3البحيرات الكبرى

–12.6–1.9–1.8–5.66.310.010.313.216.717.515.12.4جمهورية الكونغو الديمقراطية
–4.5–6.1–3.1–6.47.03.36.414.59.825.06.52.3كينيا

–10.0–9.8–9.0–6.77.17.58.07.37.09.26.57.7تنزانيا
–5.8–3.4–2.8–10.87.99.88.16.66.87.37.83.5�أوغندا

3
11.012.910.69.411.510.011.39.412.86.79.68.3�إفريقيا الجنوبية

18.621.116.012.813.312.212.19.323.311.318.015.9�أنغولا

4
. . .. . .–3.5–7.0. . .. . .1,016.710,452.6. . .. . .–6.1–5.4زمبابوي

3
–3.10.4–4.95.15.46.86.84.69.38.34.50.8�إفريقيا الغربية والو�سطى

–13.2–13.1–10.9–6.46.36.55.810.210.716.813.39.0غانا
6.25.96.28.18.35.511.011.19.52.16.20.6نيجيريا

3
2.50.7–2.84.24.35.63.21.45.64.10.12.4منطقة فرنك الاتحاد المالي الإفريقي

–1.31.1–3.23.53.84.65.10.94.12.10.61.9الكاميرون
–3.80.6–0.71.62.94.72.51.95.65.72.80.7كوت ديفوار

–8.1–8.0–7.3–5.45.13.83.34.77.111.88.06.5جنوب �إفريقيا
للتذكرة

–6.3–5.7–4.9–5.95.35.05.06.36.610.98.53.8بلدان م�ستوردة للنفط
5
6.57.97.47.66.45.59.28.013.17.913.58.1بلدان م�صدرة للنفط

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول �ألف7 في الملحق الإح�صائي.
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 العنا�صر القطرية لهذه المجموعات الإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الإح�صائي.
3

 لا يبين الجدول التوقعات لعام 2008 وما بعده. ورقم الت�ضخم لعام 2007 يمثل تقديرا. 
4

 ت�شمل ت�شاد وموريتانيا في هذا الجدول.
5
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الجارية وكذلك ال�ضغوط الت�ضخمية �إلى التن�سيق على نحو 

العامة.  المالية  و�سيا�سات  النقدية  ال�سيا�سات  بين  وثيق 

ي�ساعد  �أن  النفطية  الإيرادات  من  جزء  ادخار  ��شأن  ومن 

النا�شئة، بينما ي�ضع  الت�ضخمية  ال�ضغوط  �أثر  في تخفيف 

�أ�سا�سا ماليا قويا لا�ستيفاء الاحتياجات المهمة في مجال 

البنية التحتية والاحتياجات ال�صحية والاجتماعية. ويمكن 

الت�ضخم  ا�ستقرار  تحقيق  في  ي�ساعد  �أن  النقدي  للت�شديد 

�أن  ويمكن  معممة.  ت�ضخمية  عملية  ظهور  من  والوقاية 

ي�ساعد ال�سماح بارتفاع �أ�سعار ال�صرف الا�سمية �أي�ضا في 

بقاء الت�ضخم قيد ال�سيطرة. 

ال�شرق الأو�سط: فورة الن�شاط لا تزال 

م�صدرا للقلق

يوا�صل الن�شاط الاقت�صادي نموه بوتيرة قوية في معظم 

الت�ضخمية  ال�ضغوط  تزال  لا  بينما  الأو�سط،  ال�شرق  �أنحاء 

مرتفعة �أو م�ستمرة في ال�صعود، لا �سيما في عدد من البلدان 

الناتج  �إجمالي  نمو  يتراجع  �أن  ويُتوقع  للنفط.  الم�صدرة 

الأو�سط   ال�شرق  بلدان  في  طفيفا  تراجعا  الحقيقي  المحلي 

�أقل  �إلى   %6.5 من  �أي   ،2009-2008 من  الفترة  خلال 

للنفط  البلدان الم�صدرة  بينما تحقق  بقدر طفيف من %6، 

)الجدول  مماثلة  بوتيرة  نموا  النفطية  غير  والاقت�صادات 

الطلب المحلي والن�شاط في  �أن ت�ؤدي قوة  2-8(. ويُتوقع 

�آثار تراجع  �إلى موازنة جانب من  القطاعات غير النفطية 

الطلب في الاقت�صادات المتقدمة ال�شريكة والقيود المتزايدة 

ويفر�ض  النفطية.  القطاعات  في  العر�ض  جانب  على 

ارتفاع �أ�سعار النفط والغذاء تحديات كبيرة على الميزانية 

النفطية. وفي المقابل، لم  العديد من الاقت�صادات غير  في 

دِث الا�ضطرابات المالية العالمية �سوى �أثر �صغير ن�سبيا  ْ ُحت

على  ال�ضغط  �أثرها  يتجاوز  فلم  الآن،  حتى  المنطقة  على 

التي حققتها  لت�سليم الم�ستثمرين المكا�سب  الأ�سهم  �أ�سواق 

في فترات �سابقة. 

الأول  الداعم  حاليا  النفطية  غير  القطاعات  وتمثل 

الطاقة  ق�صور  ي�ؤدي  حيث  الاقت�صادي،  النمو  لا�ستمرار 

البياني  )ال�شكل  النفطي  الناتج  نمو  تباط�ؤ  �إلى  الإنتاجية 

بدافع  للنفط   الم�صدرة  البلدان  في  النمو  ويتحقق   .)9-2

التجزئة،  القطاع الخا�ص، وتجارة  الت�شييد في  �أن�شطة  من 

المبا�شر  الأثر غير  المالية. وف�ضلا عن  والنقل، والخدمات 

تح�سن  �إلى  القوة  هذه  تُعزى  النفطية،  الإيرادات  لارتفاع 

وتزايد  الخا�صة،  الا�ستثمارات  يدعم  مما  الأعمال  بيئة 

الم�شروعات العامة لتخفيف الاختناقات على جانب البنية 

التحتية والم�ساكن التي تراكمت مع النمو ال�سكاني ال�سريع. 

قيا�سية،  م�ستويات  النفط  �أ�سعار  بلوغ  من  الرغم  وعلى 

تراجعت قوة الن�شاط في قطاع النفط ب�شكل ملحوظ م�ؤخرا 

ا�ستثمارات  وجود  وبرغم  النفطي.  غير  بالقطاع  مقارنة 

وذلك  ببطء  تزداد  والتوزيع  الإنتاج  طاقة  ف�إن  �ضخمة، 

والقيود  الا�ستثمار،  تكاليف  في  الحاد  الارتفاع  ب�سبب 

الحقول  ن�ضوب  على  ف�ضلا  والجيولوجية،  التكنولوجية 

في  طفيف  تو�سع  حدوث  المتوقع  فمن  هذا،  ومع  القائمة. 

الناتج  وكذلك  الطبيعي،  والغاز  للنفط  الإنتاجية  الطاقة 

تزايد  مع   2009-2008 من  الفترة  خلال  �أقل،  بدرجة 

العربية  والمملكة  قطر  في  كبير  بقدر  الإنتاجية  الطاقة 

الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  ويرجع  ال�سعودية. 

الجهود  من  الا�ستفادة  �إلى  النفطية  غير  الاقت�صادات  في 

الأعمال  بيئات  لتح�سين  �سابقة  فترات  في  بذلتها  التي 

فيها. وي�ؤدي دخول تدفقات كبيرة من الا�ستثمار الأجنبي 

والأردن،  م�صر  في  الاقت�صادي  الن�شاط  دفع  �إلى  المبا�شر 

ن�شب عام  الذي  ال�صراع  تتعافى من  لبنان  تزال  بينما لا 

.2006

في  فورة  حدوث  على  م�ضاعفة  �إ�شارات  وهناك 

في  معدلات  �إلى  الت�ضخم  فو�صل  الاقت�صادي.  الن�شاط 

ت�شهد  كانت  التي  البلدان  بع�ض  الخانتين حتى في  حدود 

ال�سعودية،  العربية  المملكة  مثل  منخف�ضة،  معدلات  عادة 

الإ�سلامية.  �إيران  وجمهورية  م�صر  في   %20 ويتجاوز 

انتقال  الت�ضخم برغم محدودية  وجاء الارتفاع الحاد في 

�أ�سعار الغذاء، �إلى  �أقل  �أ�سعار الوقود، وبدرجة  �آثار ارتفاع 

 ولا غرابة في �أنه بينما لا يزال الت�ضخم 
11

الأ�سواق المحلية.

في  )بما  الخارج  في  محددة  ب�أ�سعار  الأ�سا�س  في  مدفوعا 

�أمام عملات  ذلك انخفا�ض �سعر �صرف الدولار الأمريكي 

بلدان ثالثة(، ف�إن تداعيات ال�ضغوط تنتقل ب�صورة متزايدة 

�إلى الأ�سعار المحددة محليا لل�سلع غير التجارية. وينطبق 

ذلك ب�صفة خا�صة على البلدان الم�صدرة للنفط، حيث ي�ؤدي 

ارتفاع �أعداد ال�سكان وازدياد ثرائهم وكذلك تدفق العمالة 

الأجنبية �إلى فر�ض �ضغوط على �أ�سعار الخدمات، لا �سيما 

قطاع الإ�سكان، وحيث تمنح الحكومات زيادات كبيرة في 

الأجور. غير �أن بلدانا �أخرى بد�أت ت�شهد �أي�ضا �ضغوطا �أكبر. 

حدوث  بعدم  الفنية  الافترا�ضات  فرغم  ذلك،  على  وبناء 

وعدم  الحقيقية  الفعلية  ال�صرف  �أ�سعار  �آخر في  انخفا�ض 

تغير �أ�سعار الوقود والغذاء تغيرا كبيرا، فلي�س من المتوقع 

�أن ينح�سر الت�ضخم �إلا بقدر ي�سير في عام 2009. 

وفي نف�س الوقت، تت�سارع وتيرة الواردات عبر المنطقة 

بدافع من قوة الطلب المحلي. ومع هذا، فهناك فروق كبيرة 

في تطورات الح�سابات الجارية بين البلدان الم�صدرة للنفط 

الربع  البندين معا وزنا ترجيحيا يتراوح بين  لهذين  عادة ما يكون 
 11

والثلث في �سلال الم�ستهلك، ويح�صل الغذاء منها على الح�صة الأكبر.  

ال�شرق الأو�سط: فورة الن�شاط لا تزال م�صدرا للقلق
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والاقت�صادات غير النفطية. فت�سجل البلدان الم�صدرة للنفط 

تتراوح  �أن  عام  بوجه  يُتوقع  ومتنامية،  كبيرة  فوائ�ض 

الفترة  خلال  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %45-10 بين 

الأخرى  البلدان  في  العجز  وازداد   .2009-2008 من 

الواردات، فبلغ معدلات في  �إزاء ارتفاع تكاليف  كرد فعل 

حدود الخانتين في الأردن ولبنان، بينما لا تزال م�ستوياته 

منخف�ضة ن�سبيا في م�صر. 

ولا تزال المخاطر التي تكتنف �آفاق النمو متوازنة �إلى حد 

كبير. وتميل معظم المخاطر الخارجية �إلى ق�صور النتائج 

الاقت�صادات  في  الطلب  بتراجع  وترتبط  التوقعات  عن 

المتقدمة واحتمالات انخفا�ض �أ�سعار النفط. ويمكن حدوث 

�إلى  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  يخ�ص  فيما  �صدمة 

الأو�ضاع المالية  �إذا �ساءت  العجز  التي تعاني من  البلدان 

التمويل  على  الح�صول  و�أ�صبح  مفاجئة  ب�صورة  العالمية 

وترتبط  �صعوبة.  �أكثر  الكبرى  المالية  غير  ال�شركات  من 

المحلي  الطلب  قوة  بثبات  التوقعات  تجاوز  احتمالات 

وا�ستمرار الاهتمام الكبير من جانب الم�ستثمرين الأجانب 

من داخل المنطقة )خا�صة دول مجل�س التعاون الخليجي( 

تجاوز  احتمالات  تبلورت  �إذا  �أنه  غير  خارجها.  ومن 

التوقعات وتفاقمت ال�ضغوط الت�ضخمية ف�سوف ي�ؤدي ذلك 

�إلى زيادة تعقيد �سيا�سات الاقت�صاد الكلي. 

ال�ضغوط  ف�إن الحيلولة دون ت�صاعد  وفي هذه الحالة، 

ويمكن  المتنامية.  الاختلالات  معالجة  تتطلب  الت�ضخمية 

للبلدان التي لا تربط �أ�سعار ال�صرف بعملات �أجنبية )مثل 

�إيران الإ�سلامية( زيادة ت�شديد ال�سيا�سة  م�صر وجمهورية 

خلال  من  ذاته  الوقت  في  فعاليتها  تعزيز  مع  النقدية 

نظم  تعتمد  التي  البلدان  �أما  ال�صرف.  �سعر  مرونة  زيادة 

النقدية  �سيا�ساتها  ت�ستورد  ف�إنها  المربوط  ال�صرف  �سعر 

رئي�سية.  ب�صورة  المتحدة  الولايات  ومن  الخارج  من 

م العملات في كثير من البلدان الم�صدرة للنفط ب�أقل  وتُقَوَّ

ارتفاع  وي�سهم  متفاوتة،  بدرجات  كان  و�إن  قيمتها،  من 

الفعلية الحقيقية. ويمثل  �أ�سعار ال�صرف  الت�ضخم في رفع 

ربط �سعر ال�صرف بالدولار الأمريكي الدافع الرئي�سي وراء 

�صرف  �سعر  ي�شهد  �إذ  قيمتها،  من  ب�أقل  العملات  تقويم 

التجاري  التبادل  معدلات  ت�شهد  بينما  انخفا�ضا  الدولار 

المحلية  الأ�سعار  مواءمة  عملية  ا�ستُكْمِلت  ومتى  تح�سنا. 

مع الم�ستويات الأعلى التي تت�سق مع ارتفاع �سعر ال�صرف 

تنح�سر،  �أن  الت�ضخمية  لل�ضغوط  بد  فلا  الحقيقي،  الفعلي 

العامة  المالية  و�سيا�سة  الربط  نظام  يت�سم  �أن  ب�شرط 

بالفعالية في توفير �أ�س�س ثابتة للتوقعات الت�ضخمية. 

طريق  عن  جديد  توازن  لتحقيق  التحرك  �أي�ضا  ويمكن 

تعقيد كثير  �إلى  ذلك  �سي�ؤدي  ولكن  العملات،  تقييم  �إعادة 

الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  في  وخا�صة  الأمور،  من 

التي تخطط للتحول �إلى الاتحاد النقدي عام 2010. ف�أولا، 

�ست�ؤدي عمليات �إعادة التقييم �إلى �إثارة عدم اليقين ب��شأن 

م�ستقبلا  الخارجية  لل�صدمات  ال�سيا�سات  ا�ستجابة  كيفية 

وتقوي�ض قيمة الربط كركيزة ا�سمية. وثانيا، لا يزال كثير 

�إلى تطوير  الربط في حاجة  نظام  تعتمد  التي  البلدان  من 

الجدول 2-8: اقت�صادات مختارة في منطقة ال�شرق الأو�سط: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار 

الم�ستهلكين ور�صيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200620072008200920062007200820092006200720082009

5.75.96.45.97.010.615.814.421.118.422.917.1ال�شرق الأو�سط

3
5.65.76.25.97.610.716.814.324.221.226.019.9بلدان م�صدرة للنفط

5.86.45.55.011.918.426.022.09.210.111.26.7جمهورية �إيران الإ�سلامية

3.03.55.94.32.34.111.510.027.925.132.523.8المملكة العربية ال�سعودية

9.47.47.06.09.311.112.910.822.620.522.618.8الإمارات العربية المتحدة

6.34.65.95.83.15.59.07.552.243.144.639.3الكويت

–3.6–3.1–2.2–5.96.36.65.85.49.211.313.51.7الم�شرق العربي
–6.87.17.26.04.211.011.716.10.81.50.60.9م�صر

–2.9–2.7–1.4–4.43.94.25.210.44.78.07.02.9الجمهورية العربية ال�سورية
–16.3–18.5–17.5–6.36.05.55.36.35.415.87.611.3الأردن
–13.7–14.0–12.7–4.06.05.05.64.111.06.25.6—لبنان

للتذكرة

5.25.44.32.82.10.54.83.35.93.20.40.5�إ�سرائيل

�ألف7 في الملحق  الذي يليه في الجدول  �إلى دي�سمبر  التي تحدث من �شهر دي�سمبر  التغيرات  �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على  �إلى حركات   ي�شار 
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 ت�شمل البحرين وجمهورية �إيران الإ�سلامية والكويت وليبيا وعمان وقطر والمملكة العربية ال�سعودية والجمهورية العربية ال�سورية والإمارات العربية المتحدة والجمهورية 
3

اليمنية.
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البنية  وكذلك  م�ستقلة  نقدية  �سيا�سة  �إدارة  على  قدرته 

التحتية للأ�سواق المالية الأ�سا�سية. وثالثا، يمكن �أن ت�ؤدي 

التقلبات في �أ�سواق النفط �إلى تقلب �أ�سعار ال�صرف في ظل 

نظام معوم، وذلك من ��شأنه �أن يعرقل جهود بع�ض البلدان 

هذه  بع�ض  معالجة  ويمكن  �صادراتها.  قواعد  تنويع  نحو 

�إلى  الأمريكي  بالدولار  العملة  ربط  بالتحول من  الق�ضايا 

الربط ب�سلة عملات تمثل انعكا�سا �أف�ضل لتكوين المبادلات 

التجارية وتبادل الخدمات مع بقية العالم. غير �أنه �إذا كان 

هذا الربط قد تواجد في الفترة الأخيرة، ف�إنه لم يكن ليحدث 

اختلافا كبيرا في �ضغوط الطلب الزائدة، مثلما يتبين من 

في  الت�ضخم  ا�ستمرار  حالة  في  �أنه  غير  الكويت.  تجربة 

المدى البعيد، ف�إن التحول �إلى الربط ب�سلة عملات هو �أحد 

�أن  يجب  عام،  وبوجه  الدرا�سة.  ت�ستحق  التي  الخيارات 

�إدارة  في  ال�صرف  �سعر  به  يقوم  الذي  الدور  حجم  يعتمد 

�ضغوط الطلب على الظروف القُطْرية، بما في ذلك �إمكانية 

مجل�س  دول  والتزام  العامة  المالية  �سيا�سة  بين  المواءمة 

التعاون الخليجي بربط عملاتها بالدولار الأمريكي خلال 

الفترة الم�ؤدية �إلى الاتحاد النقدي. 

كبح  في  رئي�سي  بدور  العامة  المالية  �سيا�سة  وتقوم 

قام  وقد  الأو�سط.  ال�شرق  اقت�صادات  في  الطلب  �ضغوط 

م�ستويات  بخف�ض  النفطية  غير  الاقت�صادات  من  كثير 

الديون كثيرا على مدار العقد الما�ضي. ومع هذا، فلا تزال 

م�ستويات الديون المحلية عالية بالمعايير الدولية ومن ثم 

�إلى الحاجة  ت�شير المتطلبات الحالية وفي الأجل المتو�سط 

لت�شديد �سيا�سة المالية العامة. وفي البلدان الم�صدرة للنفط، 

�إلى توفير حيز من المالية  النفط  �أ�سعار  �أدى الارتفاع في 

العامة لتزايد الإنفاق الحكومي ولكنه �أ�ضاف �إلى ال�ضغوط 

على  الإنفاق  تزايد  ل�سرعة  ونتيجة  المحلية.  الموارد  على 

الأجور والدعم، على �سبيل المثال، ت�صاعد �سعر النفط الذي 

المتو�سط.  الأجل  في  البلدان  ميزانيات  �أر�صدة  عليه  بُنيت 

وتتباين ال�شروط المحددة ل�سيا�سة المالية العامة، ولكنها 

تحتاج بوجه عام �إلى الت�أكيد على خف�ض الإنفاق الجاري 

المهمة  التحتية  البنية  م�شروعات  م�ساندة  ا�ستمرار  مع 

العر�ض.  جانب  على  الداخلية  الاختناقات  تخفف  التي 

وبالإ�ضافة �إلى ذلك، يمكن �أي�ضا �أن ت�ساعد �سيا�سة المالية 

يفر�ضها  التي  الاجتماعية  التحديات  معالجة  في  العامة 

من  مزيد  و�ضع  ��شأن  ومن  والغذاء.  الطاقة  �أ�سعار  ارتفاع 

�أن  لم�ستحقيها  �أف�ضل  نحو  على  الموجهة  التحويل  برامج 

ارتفاع  من  المكا�سب  واقت�سام  الفقر،  معالجة  في  ي�ساعد 

�إحراز  عند  ويتعين  له.  الم�صدرة  البلدان  في  النفط  �أ�سعار 

العام  الدعم  على  المتزايدة  النفقات  تحجيم  يتم  �أن  تقدم 
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�إجمالي الناتج  — الذي بلغ نحو 10% من  للنفط والغذاء 

�سبيل  على  ال�سعودية  العربية  والمملكة  م�صر  في  المحلي 

المثال. 

وتمثل زيادة قوة �أطر �سيا�سات الاقت�صاد الكلي وا�ستمرار 

رئي�سيا  عن�صرا  المتو�سط  الأجل  في  الهيكلية  الإ�صلاحات 

ال�صمود  على  الأو�سط  ال�شرق  اقت�صادات  قدرة  تعزيز  في 

الكافي لل�سكان  �إلى جانب الإعداد  في مواجهة ال�صدمات، 

ال�سريعة.  بالزيادة  يت�سمون  الذين  ال�شباب  مرحلة  في 

على  العامة  المالية  �سيا�سات  بتوجيه  الا�ستفادة  ويمكن 

ب�أطر  بالا�ستعانة  المثال  �سبيل  على  — وذلك  �أبعد  مدى 

�إلى  الحاجة  ب�سبب  وذلك   — الأجل  متو�سطة  الميزانيات 

بع�ض  وا�ستعداد  النفطية  غير  الاقت�صادات  ديون  خف�ض 

البلدان الم�صدرة للنفط لمواجهة الانخفا�ض في الإيرادات 

نقدية  �سيا�سة  �إدارة  على  القدرة  تعزيز  ويتعين  النفطية. 

الأ�سواق المالية. و�سوف يتعين معالجة  م�ستقلة وم�ساندة 

التحديات التنظيمية والرقابية المتزايدة مع ازدياد التعقيد 

في النظم المالية المحلية. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، يمكن لكثير 

من البلدان الا�ستفادة من زيادة تح�سن بيئة الأعمال فيها، 

بما في ذلك من خلال زيادة الا�ستثمارات في مجال التعليم 

وتعزيز �شبكة الأمان الاجتماعي.
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الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  الحالية في  الانتعا�شة  الف�صل  يبحث هذا 

هذه  ي�صاحب  ما  جراء  من  الت�ضخم  ت�صاعد  ويُقَيّم مخاطر 

�أثناء  حدث  مثلما  الن�سبية  للأ�سعار  ت�صحيح  من  الانتعا�شة 

التراجع  بع�ض  حدوث  من  وبالرغم  الما�ضي.  القرن  �سبعينات 

في �أ�سعار ال�سلع الأولية م�ؤخرا، فلا يزال كثير من العوامل التي 

الأ�سعار  تظل  �أن  ويُرجح  قائما،  الأ�سعار  طفرة  عليها  ترتكز 

مخاطر  وتن��شأ  التاريخية.  بالمعايير  مرتفعة  م�ستويات  عند 

ا�ستمرار الت�ضخم من الزيادات الكبيرة في �أ�سعار ال�سلع الأولية 

التي لم تنتقل تماما من خلال �سل�سلة عر�ض المنتجات. و�أكثر 

التي  تلك  هي  الت�ضخم  ارتفاع  لمخاطر  تعر�ضا  الاقت�صادات 

ت�سهم  حيث  مبا�شرة —  غير  �آثار  �أرجحية حدوث  فيها  تزداد 

تكت�سب  ولا  النهائي  الإنفاق  في  كبيرة  بح�صة  الأولية  ال�سلع 

ال�سيا�سة النقدية �إلا قدرا محدودا من الم�صداقية، وحيث توجد 

�ضغوط �سعرية نا�شئة عن م�صادر �أخرى كالن�شاط الاقت�صادي 

ا�ستجابة  الكلي  الاقت�صاد  �سيا�سة  ت�صدر  لم  بينما  المحموم، 

كافية تجاه الت�ضخم المت�صاعد.  

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الكبيرة  الطفرة  جاءت  فهل 

�أو ما  �إيذانا بانتهاء عقد  طوال العام والن�صف الما�ضيين 

يقاربه من ا�ستقرار الأ�سعار وبالعودة �إلى نوع من الت�ضخم 

المرتفع كالذي �شهدته �سبعينات القرن الما�ضي؟ ولا يزال 

هذا ال�س�ؤال مثار نقا�ش وا�سع النطاق، حتى مع انخفا�ض 

�أ�سعار ال�سلع الأولية بدءا من منت�صف �شهر يوليو. ولا تزال 

عند  الاقت�صادات  من  كثير  في  الكلي  الت�ضخم  معدلات 

عاما  ع�شر  خم�سة  �إلى  ع�شرة  منذ  ت�شهدها  لم  م�ستويات 

م�ضت، ويوا�صل الت�ضخم الأ�سا�سي الارتفاع، لا �سيما في 

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية. 

ت�صاعد  على  النطاق  وا�سع  اتفاقا  هناك  �أن  ورغم 

�إثارة  دواعي  ف�إن  العالم،  �أنحاء  في  الت�ضخمية  المخاطر 

و�صانعي  المحللين  مختلف  عند  تتباين  المخاوف  هذه 

الرئي�سي  الم�صدر  ي�أتي  للبع�ض،  فبالن�سبة  ال�سيا�سات. 

التي  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الزيادات  �سرعة  من  للقلق 

�أن  يمكن  الذي  الحد  �إلى  وكبيرة  النطاق  وا�سعة  كانت 

ي�ؤدي �إلى انتقال الآثار الانت�شارية الناجمة عن ت�صورات 

زيادات  حدوث  ب��شأن  التوقعات  �إلى  الت�ضخم  ارتفاع 

يف�ضي  ثم  ومن  الأجور،  رفع  ومطالبات  �أخرى،  �سعرية 

ذلك �إلى ارتفاع الت�ضخم الأ�سا�سي )الآثار غير المبا�شرة(. 

طفرة  عن  الناتجة  ال�ضغوط  �أن  على  منهم  �آخرون  ويركز 

الاقت�صادات  من  عدد  في  ت�أتي  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

الناجمة  ال�سعرية  ال�ضغوط  ر�أ�س  على  والنامية  ال�صاعدة 

عن الن�شاط الاقت�صادي المحموم. وي�ؤدي هذا التوافق �إلى 

�آثار غير مبا�شرة. وتت�سم هذه  المخاطر من حدوث  تفاقم 

الم�شكلة بالحدة على وجه الخ�صو�ص في البلدان الم�صدرة 

لل�سلع الأولية التي �شهدت طفرة تو�سعية في �أ�سعار ال�سلع 

الأولية. 

ويتمثل ال�سبب الثالث وراء �إثارة المخاوف في احتمال 

واقع  في  نتجت  قد  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  طفرة  تكون  �ألا 

الأمر عن مجرد حدوث �صدمة على جانب العر�ض ولكنها 

قد تُعزى �إلى زيادة الطلب العالمي الناتجة عن ال�سيا�سات 

كان  ومثلما  التو�سع.  في  المفرطة  الكلية  الاقت�صادية 

الو�ضع في �سبعينات القرن الما�ضي، فربما كان الارتفاع 

الحاد في �أ�سعار ال�سلع الأولية م�ؤ�شرا مبكرا على المغالاة 

في تقدير الطاقة الا�ستيعابية لبع�ض البلدان. وقد يت�سبب 

�إذا  الت�ضخمية  ال�ضغوط  تعظيم  في  ال�سيا�سات  �صانعو 

واعتبروها  ال�سعرية  الطفرات  �إلى  نظرتهم  في  �أخطئوا 

ناتجة برمتها عن القيود المفرو�ضة على �أ�سا�س قطاعي. 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  انتعا�شة  الف�صل  هذا  ويحلل 

وانعكا�ساتها على الآفاق الم�ستقبلية للت�ضخم والمخاطر. 

وي�سعى على وجه التحديد للإجابة على الأ�سئلة التالية: 

من  الم�ستوى  هذا  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  بلغت  لماذا  	•
الارتفاع، وهل �ستظل مرتفعة؟ 

معدلات  على  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ارتفاع  �أثر  هو  ما  	•
الت�ضخم الكلي والأ�سا�سي في جميع �أنحاء العالم؟ وما 

�أكثر البلدان ت�ضررا بذلك؟ وما هي المخاطر التي  هي 

�آثار غير مبا�شرة كبيرة، وما هي  ينطوي عليها ظهور 

العوامل التي ت�ؤثر على هذه المخاطر؟ 

ت�صدرها  �أن  ينبغي  التي  الملائمة  الا�ستجابة  هي  ما  	•
وفي  الأولية؟  ال�سلع  �أ�سعار  حيال  النقدية  ال�سيا�سة 

ال�سيا�سات النقدية غير  �أن ت�ؤدي  �أي ظروف يمكن  ظل 

انعكا�سات  حدوث  �إلى  منفردة  بلدان  في  الملائمة 

عالمية كبيرة ؟

�أ�سعار  في  الحالية  الانتعا�شة  �أن  �إلى  الف�صل  ويخلُ�ص 

قوة  بين  التفاعل  �إلى  عامة  ب�صورة  ترجع  الأولية  ال�سلع 

هلبلينغ،  توما�س  هم  الف�صل  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون  ملحوظة: 

ودوغلا�س لاك�ستون، وفاليري مير�سر-بلاكمان، و�إيرينا تيتيل، و�أ�سهم فيه 

البحثي كل من  الجانب  ت�شينغ، وكيفن كلينتون. و�ساعد في  كل من كيفن 

تو-نيو داو، وني�شا �إربيل، وايمري �أوك�س، و�إيرغومنت تولون.

هل عاد الت�ضخم من جديد؟ 

�أ�سعار ال�سلع الأولية وت�ضخم الأ�سعار 3 ل
ص
�

ف
ل
ا
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الفائ�ضة،  والطاقة  المخزون  م�ستويات  وانخفا�ض  الطلب 

وبطء عملية التو�سع على جانب العر�ض في �أهم القطاعات، 

�أ�سعار  انخفا�ض  ويرجع  المعاك�سة.  العر�ض  و�صدمات 

ال�سلع الأولية م�ؤخرا �إلى احتمالات تباط�ؤ النمو العالمي في 

الفترة 2008-2009 — كرد فعل جزئي لارتفاع �أ�سعار 

الأحوال  يخ�ص  فيما  القيود  وانح�سار   — الأولية  ال�سلع 

الرئي�سية.  الزراعية  المحا�صيل  بعر�ض  المرتبطة  الجوية 

الدافعة  الأ�سا�سية  القوى  من  كثير  يزال  فلا  هذا،  ومع 

لانتعا�شة الأ�سعار قائما دون تغيير، لا �سيما النمو القوي 

في الاقت�صادات ال�صاعدة الكبيرة، وانخفا�ض المخزونات، 

تباط�ؤ  يحدث  لم  وما  القطاعات.  �أهم  في  العر�ض  وقيود 

اقت�صادي عالمي حاد، فمن المرجح �أن ت�ؤدي هذه العوامل 

�إلى الحد من درجة انخفا�ض الأ�سعار من �أعلى الم�ستويات 

التي بلغتها م�ؤخرا، و�أن تتيح الفر�صة لا�ستمرار تقلبها. 

ومن المرجح �أن تظل مخاطر الت�ضخم مرتفعة لبع�ض 

المبا�شرة  الت�ضخمية  ال�ضغوط  تراجعت  �إذا  حتى  الوقت، 

لأ�سعار ال�سلع الأولية مقارنة بالعام والن�صف الما�ضيين، 

حيث لا يزال التكيف جاريا مع الزيادة الهائلة في الأ�سعار 

الن�سبية لل�سلع الأولية. وقد ظهرت بالفعل �آثار غير مبا�شرة 

في بع�ض الاقت�صادات والبع�ض الآخر لا يزال يواجه مخاطر 

من ظهورها. وتعتبر الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية �أكثر 

عر�ضة بوجه عام لعوامل المخاطر الرئي�سية، بما في ذلك 

ارتفاع ح�صة ال�سلع الأولية في الإنفاق النهائي وانخفا�ض 

ارتفاع  ف�إن  النقدية. وعلاوة على ذلك،  �إدارتها  م�صداقية 

الأ�سعار الدولية، خا�صة �أ�سعار الوقود، لم ينتقل على نحو 

تام بعد �إلى الأ�سعار المحلية في العديد من الاقت�صادات. 

وعلى الرغم من تراجع �أ�سعار ال�سلع الأولية م�ؤخرا، يظل 

ال�سيا�سة  م�ستوى  على  قاطعة  ا�ستجابة  �إ�صدار  المهم  من 

النقدية في الاقت�صادات التي كانت تعاني في الأ�صل من 

الأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  طفرة  قبل  كبيرة  ت�ضخمية  �ضغوط 

وحيث مخاطر الآثار غير المبا�شرة كبيرة. ويمكن �أن ي�سفر 

م�صداقية  �إ�ضعاف  عن  النقدية  ال�سيا�سة  ا�ستجابة  ت�أخير 

المفا�ضلة  تفاقم  �إلى  ي�ؤدي  ثم  ومن  ال�سيا�سات  �صانعي 

الاقت�صادية  لل�سيا�سات  وينبغي  والناتج.  الت�ضخم  بين 

الكلية الأخرى �أن تقوم بدور داعم خا�صة �إذا كانت القيود 

�أمام  المجال  ت�ضييق  �إلى  ت�ؤدي  ال�صرف  ب�سعر  المرتبطة 

ت�شديد ال�سيا�سة النقدية. 

الق�سم  يبحث  التالي.  النحو  على  الف�صل  هذا  م  ويُقَ�سَّ

التالي من��شأ الارتفاع في �أ�سعار ال�سلع الأولية واحتمالاته 

المتوقعة. ويتناول الق�سم الذي يليه العلاقة بين �صدمات 

القُطْري،  الم�ستوى  على  والت�ضخم  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

�أ�سعار الغذاء  �إذا كانت الزيادات الم�ستمرة في  ودرا�سة ما 

والوقود يمكن �أن تعك�س م�سار “الاعتدال الكبير” للت�ضخم 

التحليل  يركز  ثم  الأخيرة.  الآونة  في  العالم  م�ستوى  على 

على انعكا�سات �صدمات �أ�سعار ال�سلع الأولية على ال�سيا�سة 

النقدية وانعكا�سات ذلك على ديناميكية الت�ضخم العالمي. 

ويخرج ق�سم الخلا�صة والا�ستنتاجات ببع�ض الانعكا�سات 

�أي�ضا على �صعيد ال�سيا�سات. 

طفرة �أ�سعار ال�سلع: من�ش�ؤها واحتمالاتها 

المتوقعة

العام  مدى  على  طفرة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �شهدت 

والن�صف الما�ضيين )ال�شكل البياني 3-1، اللوحتان العليا 

بين  ال�ضعف  من  �أكثر  �إلى  النفط  �سعر  وارتفع  والو�سطى(. 

انعكا�س  رغم   ،2008 يوليو  ومنت�صف   2006 دي�سمبر 

وارتفاع  الوقت،  ذلك  منذ  المكا�سب  هذه  بع�ض  م�سار 

وجاءت  الفترة.  هذه  خلال   %50 من  ب�أكثر  الغذاء  �أ�سعار 

الأ�سعار  في  الكبيرة  الزيادات  ر�أ�س  على  الطفرات  هذه 

الزيادات  ف�إن  عام،  وبوجه   .2006-2003 الفترة  خلال 

التراكمية في �أ�سعار ال�سلع الأولية منذ عام 2003 جاءت 

ال�سلع  �أ�سعار  انتعا�ش  خلال  �سُجلت  التي  لتلك  مماثلة 

-1971( الما�ضي  القرن  �سبعينات  مطلع  في  الأولية 

تقترن  ولم  الكبيرة.  الانتعا�ش  نوبات  �آخر  وهي   ،)1974

�أكثر الفترات الأخيرة من النمو العالمي المطرد — خلال 

بنوبات   — الما�ضي  القرن  من  والت�سعينات  الثمانينات 

وال�سلع  والوقود  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  كبيرة  انتعا�ش 

الغذائية. ويعقد هذا الق�سم مقارنة بين الانتعا�شة الحالية 

في �أ�سعار ال�سلع الأولية والانتعا�شة ال�سابقة في �سبعينات 

القرن الما�ضي ثم يناق�ش التطورات الحالية لأ�سعار النفط 

 
�
والغذاء واحتمالاتها المتوقعة.

الانتعا�شة الحالية في �أ�سعار ال�سلع الأولية 

مقارنة بال�سبعينات

عوامل  ثلاثة  على  ترتكزان  الانتعا�ش  نوبتي  �أن  يبدو 

م�شتركة. ف�أولا، يمكن عزو من��شأهما �إلى قوة النمو العالمي 

فت�ستجيب   
�
ال�سفلى(. اللوحة   ،1-3 البياني  )ال�شكل 

 يقدم الملحق 3-1، بمزيد من التف�صيل، نظرة عامة للتطورات الأخيرة 
1

في �أ�سواق ال�سلع الأولية واحتمالاتها المتوقعة.  

�أن  �إلى  �أخرى،  درا�سات  بين  من   Radetski (2006) درا�سة  �أ�شارت   
2

بداية كل نوبة انتعا�ش كبيرة ووا�سعة النطاق في �أ�سعار ال�سلع الأولية خلال 

فترة ما بين الحرب )1950-1952، و1972-1974، و2003 حتى الآن( 

تزامنت مع  ت�سارع وتيرة النمو الاقت�صادي والإنتاج ال�صناعي.
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في  التغيرات  تجاه  بقوة  الأولية  ال�سلع  من  العديد  �أ�سعار 

دور  ذلك  ويعك�س  ال�صناعي.  الن�شاط  �أو  العالمي  النمو 

خا�صة   — العالمي  ال�صناعي  الن�شاط  في  الأولية  ال�سلع 

المدخلات الو�سيطة في ال�صناعة التحويلية مثل المعادن 

 — �أي�ضا  النفط  تت�ضمن  لكنها  الزراعية،  الخام  والمواد 

وتعك�س دور الدخل كعامل مُحَدِّد للطلب على ال�سلع الأولية 

الأخرى كالغذاء. 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  النمو  ت�سارع  �أدى  وقد 

مدفوعا   — الما�ضية  القليلة  ال�سنوات  خلال  والنامية 

بانطلاقة الحركة الت�صنيعية والزيادات الكبيرة في ح�صة 

الفرد من الدخل منخف�ض الم�ستوى — �إلى تغيير العلاقة 

الأولية  ال�سلع  و�أ�سعار  العالمي  الاقت�صادي  الن�شاط  بين 

خلال نوبة الانتعا�ش الحالية. و�أدى تناوب النمو العالمي 

تجاه هذه الاقت�صادات �إلى حفز الطلب على ال�سلع الأولية 

ال�سلع  ا�ستخدام  �أكبر في  ات�سم نموها بكثافة ن�سبية  حيث 

يزال  ولا  العليا(.  اللوحة   ،2-3 البياني  )ال�شكل  الأولية 

ت�أثير التباط�ؤ في الاقت�صادات المتقدمة على �أ�سعار ال�سلع 

الأولية حتى الآن �أقل مما كان عليه خلال فترات الهبوط 

نقاط  تزامنت  هذا،  ومع  الاقت�صادات.  هذه  في  ال�سابقة 

التحول في دورات الأ�سعار بقدر كبير تاريخيا مع دورات 

�
الن�شاط الاقت�صادي العالمي.

ويتمثل العامل الثاني الم�شترك بين انتعا�شة �سبعينات 

كليهما  بدء  في  الحالية  والانتعا�شة  الما�ضي  القرن 

المعتادة  الم�ستويات  من  �أقل  فائ�ضة  وطاقة  بمخزونات 

)ال�شكل البياني 3-2، اللوحتان الو�سطى وال�سفلى(. و�أدى 

الانتعا�ش  نوبتي  خلال  الوقائية  الاحتياطيات  نق�ص 

الطلب  ارتفاع  عن  الناتج  ال�سعري  الزخم  ت�ضخيم  �إلى 

وتختلف   
�
العالمي. النمو  لقوة  نتيجة  الأولية  ال�سلع  على 

�أ�سباب انخفا�ض م�ستويات المخزون والطاقة الفائ�ضة في 

الأولية،  ال�سلع  قطاعات  م�ستوى  على  الحالية  الانتعا�شة 

وبطء  الا�ستثمار  في  نق�ص  عام  بوجه  هناك  كان  ولكن 

بعد  الما�ضي  القرن  ت�سعينات  �أواخر  في  العر�ض  نمو  في 

انخفا�ض �أ�سعار ال�سلع الأولية على مدى عقدين. 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  في   2-5 الإطار  راجع   
3

العالمي. 

 وجود هذا التفاعل بين قوة الطلب وانخفا�ض م�ستويات الاحتياطيات 
4

الوقائية المبدئية يمثل على الأرجح �أحد العوامل التي تحول ال�صعود الدوري 

للأ�سعار �إلى انتعا�شة �سعرية، وذلك لأن الفروق في النمو العالمي بين نوبات 

�أن تقدم تف�سيرا معقولا للفروق  التو�سع هي فروق طفيفة للغاية لا يمكنها 

العالمية.  ال�صعود  نوبات  �أثناء  الم�شاهدة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الكبيرة 

 Deaton and Laroque (1992) راجع من بين درا�سات �أخرى، درا�ستي

وRadetski (2006) حول الآليات في دورات �أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية. 
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وهناك عامل ثالث م�شترك بين نوبتي الانتعا�ش يتمثل 

العر�ض.  قيود  من  بدافع  للأ�سعار  الرافعة  ال�ضغوط  في 

دي�سمبر  في  النفط  �أ�سعار  في  المفاجئ  الارتفاع  و�أ�صبح 

الحظر  �أثناء  النفط  �إنتاج  الم�ؤقت في  1973 والانخفا�ض 

)�أوبك(،  للنفط  الم�صدرة  البلدان  منظمة  فر�ضته  الذي 

وقد  الأولية.  ال�سلع  عر�ض  ل�صدمة  المرجعية  الحالة  هما 

�سيما  لا  الجوية،  بالأحوال  المرتبط  المحا�صيل  ف�شل  �أدى 

القمح، �إلى رفع �أ�سعار الغذاء في النوبة الحالية. وقد �أدى 

الانتعا�شة  �أثناء  الغذاء  �أ�سعار  رفع  �إلى  �أي�ضا  النق�ص  هذا 

ال�سابقة )ال�شكل البياني 3-3(.

وفي فترة الانتعا�ش الحالية، لم تكن القيود على جانب 

الزراعة،  با�ستثناء  الأولية،  ال�سلع  قطاعات  في  العر�ض 

هي  و�إنما  العر�ض،  في  م�ؤقت  حاد  انخفا�ض  نتيجة 

انعكا�س ل�صدور ا�ستجابات مت�أخرة وغير مرنة من جانب 

العر�ض في مواجهة تزايد الطلب وارتفاع الأ�سعار. ويبدو 

�أمدها خلال الدورة الحالية  �أن فترات »التكوين« قد طال 

�أقل،  بدرجة  المعادن  �أ�سواق  النفط وفي بع�ض  �أ�سواق  في 

على النحو الوارد مناق�شته �أدناه. وفي ظل التنامي ال�سريع 

على جانب الطلب، �أ�سفر بطء التو�سع في الطاقة الإنتاجية 

م�ستويات  عند  الفائ�ضة  والطاقة  المخزون  بقاء  عن 

�إلى ا�ستمرار ال�ضغوط ال�سعرية. و�أدت  �أدى  منخف�ضة، مما 

وجود  فكرة  ن��شأة  �إلى  الحالية  الانتعا�شة  في  ال�سمة  هذه 

— وتعنى فترة من  الأولية  ال�سلع  »دورة كبرى« لأ�سعار 

الزيادات المزمنة في �أ�سعار ال�سلع الأولية الممثلة للاتجاه 

الطاقة  �إلى تحقيق زيادة كبيرة في  الحاجة  ب�سبب  العام 

�
الإنتاجية.

الم�ضاربة  �أن  على  النطاق  وا�سع  اتفاق  وهناك 

وهي �شراء ال�سلع بق�صد �إعادة بيعها ب�سعر �أعلى بدلا   —
وراء  عامل  بمثابة   — تجارية  لأغرا�ض  ا�ستخدامها  من 

 ويبدو 
�
ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية �أثناء نوبتي الانتعا�ش.

حيازة  في  زيادة  �شهدت  قد  الما�ضي  القرن  �سبعينات  �أن 

الم�ضاربة، خا�صة  لأغرا�ض  الأولية  ال�سلع  مخزون بع�ض 

 Cuddington and للإطلاع على تحليل �أُجري م�ؤخرا، راجع درا�سة 
5

�صدور  في  الت�أخر  فترات  ت�ؤدي  �أن  يمكن  �أعم،  وبوجه   .Jerrett (2008)
�إلى  المتوقعة  غير  الأ�سعار  تغيرات  تجاه  الطلب(  )وكذلك  العر�ض  ا�ستجابة 

 Krautkraemer, درا�سة  المثال  �سبيل  على  )راجع  �سعرية  دورات  توليد 

المرونات  بين  الفروق  على  نطاقها  وات�ساع  الدورة  طول  ويعتمد   ،)1998
ال�سعرية طويلة الأجل وق�صيرة الأجل وهيكل الفوا�صل الزمنية وكذلك حجم 

التغير المبدئي غير المتوقع. 

 Feiger (1976) و Harrison and Kreps (1978) راجع درا�ستي 
6

للاطلاع على تعاريف الم�ضاربة.
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 Cooper and درا�سة  المثال  �سبيل  على  )راجع  المعادن 

others, 1975(. غير �أنه في النوبة الحالية ظلت حيازات 

�أو  عام  بوجه  منخف�ضة  الرئي�سية  الأولية  ال�سلع  مخزون 

لا  الأ�سعار  ارتفاع  �أن  �إلى  ي�شير  مما  م�ستوياتها  تراجعت 

يرجع �إلى تحول الم�ضاربة نحو حيازة الأ�صول الحقيقية، 

الابتكارات  ورغم  ال�سابقة.  الانتعا�شة  في  حدث  مثلما 

ال�سلع  �أ�سواق  في  الأخيرة  الفترة  في  ظهرت  التي  المالية 

الأولية، كالربط بم�ؤ�شر، والذي �سمح للم�ستثمرين الا�ستفادة 

من ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية دون الحاجة �إلى الاحتفاظ 

بحيازات فعلية من المخزون، فلا توجد �أدلة ملحوظة تُذكر 

على �أن تكوين المراكز المالية ذات ال�صلة ب�صورة منتظمة 

وراء رفع �أ�سعار ال�سلع الأولية المنفردة �أو ت�شكيل الأ�سعار 

على نطاق �أو�سع )الإطار 1-3(. 

في  دور  والم�شاعر  المالية  للعوامل  ف�إن  ذلك،  ومع 

المالية  المتغيرات  وت�ؤثر  الأولية.  ال�سلع  �أ�سعار  ت�شكيل 

خلال  من  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  على  الفائدة  ك�أ�سعار 

ت�أثيرها على العر�ض والطلب الفعليين. والواقع �أن التراجع 

في  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  على  الفائدة  لأ�سعار  الأخير 

على  الطلب  حفز  �إلى  الأرجح  على  �أدى  المتحدة  الولايات 

�أدناه.  مناق�شته  الوارد  النحو  على  م�ؤقتا،  الأولية  ال�سلع 

وكانت �أ�سعار كثير من ال�سلع الأولية في العادة �أكثر مرونة 

تميل  ف�إنها  ثم  الأخرى، ومن  ال�سلع  �أ�سعار  �أو  الأجور  من 

�إلى �إ�صدار ا�ستجابة �أ�سرع تجاه انتقال �آثار التغيرات في 

�سعري  تعديل  لحدوث  مجال  وجود  مع  النقدية،  ال�سيا�سة 

 و�إ�ضافة �إلى 
�
�أكبر من م�ستوى التوازن في الأجل الق�صير.

ذلك، تمثل ال�سلع الأولية �أ�صولا حقيقية ولا تت�أثر �أ�سعارها 

�أي�ضا  تت�أثر  و�إنما  فح�سب  ال�سوق  في  الحالية  بالأو�ضاع 

للتخزين.  قابل  معظمها  لأن  نظرا  الم�ستقبلية  بالتوقعات 

ويمكن �أن تت�أثر هذه التوقعات في الأجل الق�صير بال�شعور 

تعظيم  �إلى  ذلك  ي�ؤدي  وقد  الم�ستثمرين،  و�سلوك  العام 

في  الحال  هو  مثلما  الأجل،  ق�صيرة  ال�سعرية  التقلبات 

�أ�سواق الأ�صول الأخرى.

وتتوقف ا�ستمرارية الانتعا�شة الحالية في �أ�سعار ال�سلع 

الطلب،  كقوة  الجاري:  الو�ضع  هيمنة  مدى  على  الأولية 

وقيود  الفائ�ضة،  والطاقة  المخزون  م�ستويات  وانخفا�ض 

العر�ض. وهناك م�ؤ�شرات على بدء زوال بع�ض من عنا�صر 

هذه العوامل المجتمعة. وانخف�ضت �أ�سعار ال�سلع الأولية �إلى 

حد ما منذ منت�صف �شهر يوليو نتيجة للاحتمالات المتوقعة 

ال�سلع  �أ�سعار  Bordo (1980)  للاطلاع على ا�ستجابة   راجع درا�سة  
7

 Frankel ودرا�ستي   النقدية،  ال�سيا�سة  في  التغيرات  �آثار  لانتقال  الأولية 

�أ�سعار  تغيرات  ت�أثير  على  للتعرف    Akram (2008) و   (1986, 2006)
الفائدة الحقيقية على �أ�سعار ال�سلع الأولية.
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بديلة  فئة  الأخيرة  ال�سنوات  في  الأولية  ال�سلع  �أ�صبحت 

من فئات الأ�صول مع حدوث نمو �سريع في كل من المراكز 

المفتوحة في بور�صات العقود الم�ستقبلية والا�ستثمارات في 

يُنظر  ما  وغالبا   
�
الأولية. ال�سلع  بم�ؤ�شر  المربوطة  الأ�صول 

باعتباره  الأولية  ال�سلع  لأ�سواق  المالي  الا�ستثمار  هذا  �إلى 

م�ؤثرا في �سلوك �أ�سعار ال�سلع الأولية رغم الاختلاف الكبير 

في الآراء بين المحللين حول مدى هذا الت�أثير. فهناك ت�صور 

كبيرة  منافع  يحقق  الأولية  لل�سلع  المالي  الا�ستثمار  ب�أن 

ويرفع كفاءة ال�سوق ويح�سن ا�ستك�شاف الأ�سعار. ويقول ر�أي 

�آخر �إن الطفرات الأخيرة في �أ�سعار ال�سلع الأولية ترجع بقدر 

الم�ستثمرين  بين  الجماعي  وال�سلوك  الم�ضاربين  �إلى  كبير 

الإطار  هذا  ويحلل  للأ�صول.  بديلة  فئات  عن  الباحثين 

ال�سلع  �أ�سعار  �سلوك  على  الا�ستثمار  تدفقات  ت�أثير  احتمال 

الأدلة  كانت  �إذا  ما  في  التحديد  وجه  على  وينظر  الأولية. 

المرتبطة  المالية  الأ�صول  في  الم�ضاربة  ب�أن  الر�أي  تدعم 

بال�سلع الأولية كانت دافعا وراء طفرات �أ�سعار ال�سلع الأولية 

م�ؤخرا. ومن �أجل �إلقاء مزيد من ال�ضوء، ينظر الإطار كذلك 

بتزايد  الأ�سعار  لت�شكيل  الأخرى  الجوانب  ر  ت�أثُّ كيفية  في 

الأ�سعار  تقلب  الجوانب  تلك  وت�شمل  المالية،  التدفقات 

والحركات المت�ساوقة. 

كيف ت�ؤثر العوامل المالية على ت�شكيل الأ�سعار؟ يمكن 

�أن ت�ؤثر الأ�سواق المالية على �أ�سعار ال�سلع الأولية من خلال 

�أ�سعار  مثل  معينة،  مالية  لمتغيرات  يمكن  الأولى،  قناتين. 

ال�صرف و�أ�سعار الفائدة، �أن ت�ؤثر مبا�شرة على عر�ض ال�سلع 

الأولية والطلب عليها. فعلى �سبيل المثال، من ��شأن تراجع 

�إلى  ي�ؤدي  �أن  الفائدة  �أ�سعار  وانخفا�ض  الأمريكي  الدولار 

رفع الطلب على ال�سلع الأولية وخف�ض �إنتاجها، مما يفر�ض 

 وثانيا، يمكن �أن يت�أثر �سلوك الأ�سعار 
�
�ضغوطا على الأ�سعار.

في  بما  الماليون،  الم�ستثمرون  يجريها  التي  بالمعاملات 

المجال  هذا  في  بارز  اختلاف  وهناك  الم�ضاربين.  ذلك 

ال�سلع  �أ�سعار  في  الأخيرة  الانتعا�شة  كانت  �إذا  بما  يتعلق 

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو كيفين ت�شينغ.

 على �سبيل المثال، ارتفع عدد المراكز المفتوحة لعقود النفط الخام 
1

الم�ستقبلية المتداولة في بور�صة نيويورك التجارية )»نايمك�س«( بواقع 

155% خلال الفترة 2003-2008، مع ارتفاع الأرقام المقابلة بمقدار 

63% للذهب. وارتفعت الا�ستثمارات في الأ�صول المرتبطة بال�سلع الأولية 

من �أقل من 10 مليار دولار عام 1997 �إلى نحو 230 مليار دولار في 

.)Barclays Capital, 2008 الربع الثاني من عام 2008 )بنك

من   2008 �إيريل  عدد  في   4-1 الإطار  المثال  �سبيل  على  راجع   
2

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

الأ�صول  ا�ستثمار  في  ال�سريع  الارتفاع  �إلى  ترجع  الأولية 

م�ستثمرين  جانب  من  الأولية  ال�سلع  بم�ؤ�شرات  المربوطة 

ي�سعون �إلى تنويع حوافظهم. 

الإطار 3-1: هل ت�ؤثر الا�ستثمارات المالية في �سلوكيات �أ�سعار ال�سلع الأولية؟
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وب�سبب �صعوبة تحديد القيمة العادلة لل�سلع الأولية، تم 

اتباع مناهج غير مبا�شرة  لمعالجة ق�ضية ما �إذا كان هذا 

ال�سلوك قد دفع الأ�سعار بعيدا عن الأ�سا�سيات الاقت�صادية. 

ويتمثل �أحد هذه المناهج في فح�ص ما �إذا كانت التغيرات 

�إلى  ت�ؤدي  الأولية  لل�سلع  المالية  المراكز  على  تطر�أ  التي 

ال�سل�سلة   تحليل  با�ستخدام  وذلك  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  تغير 

كثير  م�ؤخرا  و�أجُري  لل�سببية«(.  غرانغر  )»اختبار  الزمنية 

عدد  في  ذلك  في  بما  المنطلق،  هذا  من  الدرا�سات  من 

 (IMF, العالمي  المالي  الا�ستقرار  تقرير  �أكتوبر 2008 من 

�أدلة على وجود �سببية منتظمة  �إلى  (2008d، ولم تتو�صل 

واقع  وفي   
�
الاتجاهين. من  �أي  في  والأ�سعار  المراكز  بين 

الأحيان  �أغلب  في  المالية  التدفقات  اتجاه  يت�سق  لا  الأمر، 

مع اتجاه تحركات الأ�سعار. وعلى �سبيل المثال، ففي الوقت 

الخام ب�صورة حادة في �شهري  النفط  �أ�سعار  ارتفعت  الذي 

مايو ويونيو 2008، تراجع �صافي مراكز الم�ضاربة )ال�شكل 

البياني الأول(. 

�سلوك  �إذا كان  ما  يتمثل في فح�ص  �آخر  وهناك منهج 

يت�سق مع فر�ضية عزو معظم  الأخيرة  الفترة  المخزون في 

الاتجاهات ال�سعرية الأخيرة �إلى الم�ضاربة. ويتمثل الحد�س 

المبدئي فيما يلي: يجب �أن ي�صاحب الم�ضاربة اكتناز فعلي 

�أ�سعار  على  دائما  ت�أثيرا  ت�ؤثر  لكي  الأولية  لل�سلع  متزايد 

ال�سلع الأولية وللحفاظ على توازن �أ�سواق العمليات الفورية 

نتيجة لتراجع الا�ستهلاك عند ارتفاع الأ�سعار )راجع درا�سة 

Krugman, 2008(. ومع هذا ت�شير البيانات المتوافرة �إلى 

�إلى حد ما  �أنه رغم ارتفاع مخزونات بع�ض ال�سلع الأولية 

وا�سع  ا�ستقرار  �أو  تراجع  حدث  فقد  الأخيرة،  ال�سنوات  في 

ارتفعت  التي  الأخرى  الأولية  ال�سلع  مخزونات  في  النطاق 

اللوحة  الثاني،  البياني  )ال�شكل  كبيرا  ارتفاعا  �أ�سعارها 

الخام  النفط  �أ�سعار  ارتفاع  فرغم  خا�صة،  وب�صفة  العليا(. 

الفترة 2007-2008، فقد ظلت  �أثناء  ال�ضعف تقريبا  �إلى 

منظمة  في  الأع�ضاء  البلدان  في  الخام  النفط  مخزونات 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي ثابتة خلال عام 

2008. ومن ثم، فلا توجد �أدلة تُذكر بوجه عام على اكتناز 

مخزون ال�سلع الأولية بانتظام، برغم التحفظ ب��شأن �ضعف 

التغطية  ونق�ص  الأولية  ال�سلع  مخزونات  عن  البيانات 

العالمية. 

�آفاق  تقرير  من   2006 �سبتمبر  عدد  في   1-5 الإطار  راجع   
3

  Interim Report on Crude Oil الاقت�صاد العالمي �أو التقرير المرحلي

الذي �أعدته فرقة العمل الم�شتركة بين الوكالات المعنية ب�أ�سواق ال�سلع 

 (Interagency Task Force on Commodity Markets الأولية

 .(ITC, 2008)) 

وهو  المالي  الا�ستثمار  �أثر  لتقييم  ثالث  منهج  وهناك 

و�أن�شطة  الأ�سعار  ت�شكيل  بين  الم�ستعر�ضة  العلاقة  قيا�س 

وبعده.  الأولية  لل�سلع  المالي  الا�ستثمار  قبل  الم�ستثمرين 

ومن �أجل �إلقاء مزيد من ال�ضوء، يفح�ص هذا الإطار العلاقة 

الأ�سواق.  عبر  الأ�سعار  وم�ستويات  المالي  الا�ستثمار  بين 

كذلك يت�سع التحليل ليغطي جانبين �آخرين لت�شكيل الأ�سعار 

كما يلي:

الأ�سعار  تقلب  على  الم�ضاربين  ت�أثير  ظل  التقلب:    •
الاقت�صاد.  خبراء  بين  طويلة  لفترة  خلافية  م�س�ألة  يمثل 

�آدم  المعروفين — مثل  الاقت�صاد  خبراء  بع�ض  ويذهب 

�سميث، وجون �ستيوارت ميل، وميلتون فريدمان — �إلى �أن 

الم�ضاربين يوفرون ال�سيولة، وي�سهلون ا�ستك�شاف الأ�سعار، 

ويح�سنون تخ�صي�ص الموارد عبر فترات زمنية متعددة عن 

طريق ال�شراء ب�أ�سعار منخف�ضة والبيع ب�أ�سعار مرتفعة، مما 

�آخرون  خبراء  وي�ؤكد  الأ�سعار.  ا�ستقرار  �إلى  بدوره  ي�ؤدي 

ب�أنهم  غالبا  يت�صفوا  �أن  يمكن  ال�سوق  في  الم�شاركين  �أن 

الم�شاعر،  على  تقوم  التداول  عمليات  و�أن  متعقلين«،  »غير 

ومحاولات الا�ستك�شاف، والعقلية الجماعية، مما ي�ؤدي �إلى 

زيادة التقلبات في ال�سوق.

�أخرى  فر�ضية  وهناك  للأ�سعار:  المت�ساوقة  الحركة    •
ب�أن الا�ستثمار المالي المُعزز لل�سلع الأولية يمكن �أن يرفع 

ذلك  في  وال�سبب  معا.  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  حركة  درجة 

�إلى تعظيم  ي�ؤدي  �أن  المالية يمكن  التدفقات  �أن زيادة  هو 

الم�شتركة  المالية  ال�صدمات  لبع�ض  الأولية  ال�سلع  تعر�ض 

الفائدة. وف�لاض على  �أ�سعار ال�صرف و�أ�سعار  مثل تحركات 

بال�سلع  المعرفة القوية  �إلى  الم�ستثمرون  يفتقر  قد  ذلك، 

الأولية المنفردة، مما يدفعهم �إلى تخ�صي�ص الأموال لل�سلع 

المثال،  الم�أوى/الفئات(. وعلى �سبيل  الأولية ككل )نظرية 

يمكن للم�ستثمرين الا�ستثمار في �سلع �أولية من خلال �شراء 

الأولية  ال�سلع  بين  الأموال  يخ�ص�ص  الأولية  لل�سلع  م�ؤ�شر 

المحددة، ولي�س  الترجيحية  الأوزان  لبع�ض  المختلفة وفقا 

من خلال الا�ستثمار في �سلع �أولية محددة ربما تفتقر �إلى 

الا�ستثمار  ي�ؤدي  �أن  يمكن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  بها.  المعرفة 

المالي لل�سلع الأولية �إلى زيادة الارتباط — �سواء ال�سالب 

الأ�صول  و�أ�سعار  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  بين   — الموجب  �أو 

الأخرى مثل �أ�سعار �أ�سهم الملكية، ويتوقف ذلك على �أو�ضاع 

ال�سوق المالية ككل فح�سب.

الأ�سعار،  على  ذلك  ت�أثر  احتمال  في  النظر  �أجل  ومن 

خم�سين  لأ�سعار  الأ�سبوعية  العائدات  خوا�ص  �إخ�ضاع  تم 

في  للأ�سعار  الأ�سبوعية  )التغيرات  للفح�ص  �أولية  �سلعة 

طفرة �أ�سعار ال�سلع: من��شؤها واحتمالاتها المتوقعة
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الأولية  ال�سلع  في  الا�ستثمار  انطلاقة  قبل  اللوغاريتمات( 

ويونيو   2003 يناير  بين  التركيز  فترة  وتمتد  وبعدها. 

�إلى   1997 يوليو  من  التحييد  فترة  بد�أت  بينما   ،2008

دي�سمبر 2002، حيث بد�أت الانتعا�شات الأخيرة في �أ�سعار 

�أجل  ومن   .2003 عام  حوالي  والا�ستثمار  الأولية  ال�سلع 

م ال�سلع �إلى  تمييز مدى الا�ستثمار المالي لل�سلع الأولية، تُقَ�سَّ

مجموعتين كما يلي: 

المجموعة �ألف: وتمثل ال�سلع الأولية المُتداولة بكثافة في  	•
الأ�سواق المالية. وعلى وجه التحديد، تُدرج ال�سلعة الأولية 

في المجموعة �ألف �إذا كانت �ضمن �أحد الم�ؤ�شرات الأربعة 

الإطار 3-1 )تابع(
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 ويُحت�سب مجموع م�ؤ�شر �أ�سعار 
�
الرئي�سية لل�سلع الأولية. 

الترجيحية  الأوزان  متو�سط  �إلى  ا�ستنادا  �ألف  المجموعة 

للم�ؤ�شرات الأ�سا�سية الأربعة لل�سلع الأولية. كذلك تخ�ضع 

�أولية منفردة �ضمن المجموعة بمزيد  للفح�ص �ست �سلع 

من التف�صيل وهي: الذهب، وخام غرب تك�سا�س الو�سيط، 

والألومنيوم، والنحا�س، والذرة، والقمح. 

ال�سلع الأولية المدرجة في  المجموعة باء: وت�شمل جميع  	•
م�ؤ�شر ال�سلع الأولية ل�صندوق النقد الدولي والغير م�شمولة 

 وبالإ�ضافة �إلى مجموع ح�ساب م�ؤ�شر 
�
في المجموعة �ألف.

�أ�سعار المجموعة باء الذي ي�ستند �إلى الأوزان الترجيحية 

تخ�ضع  الدولي،  النقد  �صندوق  م�ؤ�شر  في  الأولية  لل�سلع 

ال�شعير،  التف�صيل:  من  بمزيد  منها،  �سلع  �ست  للفح�ص 

والفحم، وخام الحديد، وزيت النخيل، والأرز، والق�صدير. 

م�ستوى الأ�سعار

ارتفعت �أ�سعار ال�سلع الأولية المدرجة في المجموعة �ألف 

ب�أقل من 6% في الفترة بين 1997 و2002، ولكنها ارتفعت 

بنحو 120% خلال الفترة 2003-2008. وانخف�ضت �أ�سعار 

المجموعة باء بنحو 12% خلال الفترة الأولى، لكنها ارتفعت 

بنحو 75% خلال الفترة الثانية )ال�شكل البياني الأول، اللوحة 

الو�سطى(. وفي واقع الأمر، �شهد كثير من ال�سلع الأولية التي 

الخام  الحديد  �أ�سواق عقود م�ستقبلية كبيرة، مثل  لها  لي�س 

والأرز، زيادات �سعرية �أعلى من ال�سلع التي لها �أ�سواق عقود 

الخام. وف�لاض على ذلك،  والنفط  م�ستقبلية كبيرة كالذهب 

�شبه  علاقة  وجود  �إلى  الب�سيط  الم�ستعر�ض  الانحدار  ي�شير 

ثابتة و�سالبة بع�ض ال�شئ بين التغيرات ال�سعرية والتغيرات 

 2003 عام  �أثناء   
�
المُغطاة الم�ضاربة  المراكز  �صافي  في 

)ال�شكل البياني الثالث، اللوحة العليا(. 

 S&P هي  للفح�ص  الخا�ضعة  الأربعة  الأولية  ال�سلع  م�ؤ�شرات   
4

 Deutsche Bank و   ،Goldman Sachs Commodity index
 ،Dow Jones-AIG Commodity Index و ،Commodity Index
 UBS Bloomberg Constant Maturity Commodity و 
برنت،  خام  هي  �ألف  المجموعة  في  المدرجة  الأولية  وال�سلع   .Index
والبنزين  الغاز،  وزيت  الو�سيط،  تك�سا�س  غرب  وخام  الطبيعي،  والغاز 

الخالي من الر�صا�ص، وزيت التدفئة، والألومنيوم، والنحا�س، والذهب، 

والذرة،  والقهوة،  والكاكاو،  والزنك،  والف�ضة،  والنيكل،  والر�صا�ص، 

فول  وزيت  البرتقال،  وع�صير  الأبقار،  ولحم  الخنزير،  ولحم  والقطن، 

ال�صويا، وفول ال�صويا، ودقيق فول ال�صويا، وال�سكر، والقمح.  

 ت�شمل هذه ال�سلع الموز، وال�شعير، والفحم، وال�سمك، ودقيق ال�سمك، 
5

المن�شور،  ال�صلد  والخ�شب  ال�صلدة،  الخ�شبية  والجذوع  ال�سوداني،  والفول 

وزيت  الزيتون،  وزيت  ال��ضأن،  ولحم  الحديد،  وخام  الحيوان،  وجلد 

والربيان،  والمطاط،  والأرز،  اللفت،  بذرة  وزيت  والدواجن،  النخيل، 

ال�شم�س،  دوار  وزيت  المن�شور،  اللين  والخ�شب  اللينة،  الخ�شبية  والجذوع 

وال�شاي، واليورانيوم، وال�صوف.

الذي  التاجر  نوع  ح�سب  الم�ستقبلية  العقود  مراكز  لت�صنيف  وفقا   
6

و�ضعته »اللجنة التجارية لعقود ال�سلع الأولية الم�ستقبلية« في الولايات 

(U.S. Commodity Futures Trading Commiss  المتحدة

التجارية  غير  الم�ستقبلية  المراكز  �صافي  ويُ�ستخدم   ،sion (CFTC))
كمقيا�س لمراكز الم�ضاربة في �أ�سواق ال�سلع الأولية الم�ستقبلية. وتُعَرَّف 

تقلب الأ�سعار

لقيا�س ما �إذا كانت زيادة الا�ستثمارات المالية �أدت 

التقلبات  الأ�سواق من خلال زيادة  ا�ستقرار  �إلى زعزعة 

)الانحرافات  الأ�سعار  احتُ�سِبت مقايي�س تقلب  ال�سعرية، 

الأولية  قبل عام 2003  ال�سلع  المعيارية( لمجموعتي 

ال�سفلى(. وكانت  وبعده )ال�شكل البياني الثاني، اللوحة 

ال�سعرية  التقلبات  ازدادت  ف�أولا،  متنوعة.  النتائج 

لمعظم ال�سلع الأولية المدرجة تحت المجموعة �ألف بعد 

الخام،  النفط  في  الملحوظ  الا�ستثناء  مع   ،2003 عام 

الذي تراجعت تقلباته كثيرا رغم تدواله بكثافة. وثانيا، 

ازدادت �أي�ضا التقلبات في معظم ال�سلع الأولية المدرجة 

في المجموعة باء رغم عدم كثافة تداولها ماليا ، مما 

ربما  �ألف  المجموعة  في  التقلبات  زيادة  �أن  �إلى  ي�شير 

يرجع �إلى عوامل �أخرى بخلاف الا�ستثمار المالي لل�سلع 

قطاعية  معادلة  قُدرت  ذلك،  �إلى  وبالإ�ضافة  الأولية. 

على  العائد  لتقلبات  انحدار  ب�إجراء  ب�سيطة  م�ستعر�ضة 

الأولية  ال�سلع  لعقود  المفتوحة  المراكز  في  التغيرات 

وت�شير   
�
.2008-2003 الفترة  خلال  الم�ستقبلية 

بين  �ضعيفة  ولكنها  موجبة  علاقة  وجود  �إلى  النتائج 

�إلى  ي�شير  مما  المالي،  الا�ستثمار  ومدة  العائد  تقلبات 

�إمكانية وجود رابط �أف�ضل بين تقلب الأ�سعار والمتغيرات 

�أو  المخزون،  م�ستويات  �أو  ال�سوق،  �ضيق  مثل  الأخرى، 

 )ال�شكل البياني الثالث، 
�
المخاطر الجغرافية ال�سيا�سية

اللوحة ال�سفلى(.

ت�ساوق حركة الأ�سعار 

الحركة  ت�ساوق  في  تزايد  هناك  كان  �إذا  ما  لقيا�س 

انحدار  �أجُري  الأ�سهم،  و�أ�سعار  الأولية   ال�سلع  �أ�سعار  بين 

�أولية مختارة على متغير ثابت  للعائدات الأ�سبوعية ل�سلع 

و«تف�سيري« — بما في ذلك العائد على �سلعة �أولية �أخرى 

م�ؤ�شر  مجموع  على  العائد  �أو  ذاتها،  المجموعة  �ضمن 

هذه المراكز ب�أنها �صافي المراكز الُمغطاة والمك�شوفة للمتعاملين غير 

التجاريين. 

المالي   الا�ستثمار  لدرجة  بديل  كمتغير  المفتوح  المركز  يُ�ستخدم   
7

—ويُعَرَّف ب�أنه مجموع عدد عقود الخيار و/�أو العقود الم�ستقبلية التي 
لا يتم �إغلاقها �أو ت�سليمها في يوم محدد.  

 Haigh, Hranaiova, and Overdahl كذلك لم تتو�صل درا�سة 
8

(2007) �إلى �أي �أدلة على �أن ارتفاع تداول ال�صناديق التحوطية لل�سلع 
الأولية �أف�ضى �إلى زيادة التقلبات ال�سعرية. 
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المجموعة )ما عدا ال�سلعة الأولية المنفردة قيد البحث(، �أو 

الأ�سهم.  لأ�سواق   500 بور  �آند  �ستاندارد  م�ؤ�شر  في  العائد 

 .R2 �أو  التحديد  بمعامل  الحركة  ت�ساوق  مدى  ويُقا�س 

المت�ساوقة  الحركات  كانت  ف�إذا  الحد�س،  على  واعتمادا 

�سيما  لا  الأولية،  ال�سلع  با�ستثمار  الأ�سا�س  في  مدفوعة 

 )R2( التحديد  معامل  يكون  �أن  فينبغي  بم�ؤ�شر،  الربط 

لل�سلع الأولية في المجموعة �ألف �أعلى من معامِل التحديد 

مع  عام 2003،  بعد  يرتفع  �أن  له  وينبغي  باء  للمجموعة 

 
�
ت�سارع وتيرة الا�ستثمار المالي.

المت�ساوقة للأ�سعار  الحركات  �إلى تزايد  النتائج  وت�شير 

بين بع�ض ال�سلع الأولية الأكثر ا�ستثمارا )الجدول(. وبوجه 

عام، يت�ضح تزايد الحركة المت�ساوقة بين ال�سلع الأولية في 

وذلك  باء  المجموعة  في  بال�سلع  مقارنة  �ألف  المجموعة 

ت�ساوق  ازداد  ذلك،  على  وف�لاض  وبعده.   2003 عام  قبل 

المجموعة  في  الأولية  ال�سلع  بين  المتو�سط  في  الحركة 

في  الأولية  ال�سلع  بين  الحركة  ت�ساوق  من  �أكبر  بقدر  �ألف 

المجموعة باء. و�أبرز ما في ذلك الزيادة الكبيرة في القوة 

الأولية  ال�سلع  بعائدات  مقارنة  الذهب  لعائدات  التف�سيرية 

الأخرى في المجموعة �ألف، فقد ارتفعت من نحو 2% خلال 

الفترة من  �أكثر من 20% خلال  �إلى  الفترة 2002-1997 

2003-2008، مما ي�شير �إلى ارتفاع ت�ساوق حركة الذهب 

مع ال�سلع الأولية الأخرى في المجموعة �ألف. غير �أن القوة 

الأخرى في  الأولية  لل�سلع  الخام بالن�سبة  للنفط  التف�سيرية 

 و�أخيرا، لا 
10

المجموعة �ألف تراجعت كثيرا منذ عام 2003.

�أن هناك علاقة وثيقة بين عائدات ال�سلع الأولية في  يبدو 

11
المجموعتين وعائدات الأ�سهم في �أي من الفترتين.

�إلى تزايد  المالي  الا�ستثمار  �أدى  القول، ربما  وخلا�صة 

الحركات المت�ساوقة بين بع�ض ال�سلع الأولية، لا �سيما فيما 

يتعلق بالذهب، ولكن لي�س ثمة علاقة منتظمة وا�ضحة بين 

وتت�سق  الأ�سعار.  في  التغيرات  �أو  ال�سعرية  والتقلبات  ذلك 

اللجنة  م�ؤخرا  �أجرتها  التي  الدرا�سات  مع  النتائج  هذه 

التجارية لعقود ال�سلع الأولية الم�ستقبلية )CFTC( وجهات 

�أخرى في هذا المجال. ومن ثم، لي�س هناك �أدلة تُذكر على 

�إلى تزايد  �أدى  الم�ستقبلية قد  �أ�سواق العقود  التداول في  �أن 

الأ�سعار �أو زعزعة �أ�سواق ال�سلع الأولية خلال الن�صف الأول 

من عام 2008.  

 يُوَجّه الانتباه �إلى �أنه بالنظر �إلى علاقات الترابط بين ال�سلع الأولية 
9

)مثل الإحلال بين الإنتاج والا�ستهلاك(، فمن الممكن �أن ي�ؤثر الا�ستثمار 

المالي على المجموعة باء ت�أثيرا غير مبا�شر من خلال المجموعة �ألف، 

حتى رغم عدم تداول ال�سلع الأولية في المجموعة باء بكثافة. راجع على 

للاطلاع   Adrangi and Chatrath (2006) درا�سة  المثال  �سبيل 

على مزيد من التفا�صيل. 

غير �أنه يتبين با�ستخدام البيانات ال�شهرية �أن لخام غرب تك�سا�س 
 10

لعائدات  بالن�سبة   — �أكثر من %30   — تف�سيرية كبيرة  قوة  الو�سيط 

انتقال  �إلى  ذلك  ويرجع  �ألف،  المجموعة  في  الأخرى  الأولية  ال�سلع 

التغيرات في تكلفة الطاقة على مدى �أفق زمني �أطول. 

 Büyükşahin, Haigh, and Robe درا�سة  تخلُ�ص  كذلك 
 11

القابلة  الأولية  ال�سلع  على  العائدات  بين  العلاقة  �أن  �إلى   (2008) 

للا�ستثمار وم�ؤ�شرات الأ�سهم في الولايات المتحدة لم تتغير كثيرا خلال 

الخم�سة ع�شر عاما الما�ضية.

الإطار 3-1 )تتمة(
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بتباط�ؤ النمو العالمي خلال الفترة 2008-2009، وحل 

الرئي�سية  الغذائية  المحا�صيل  عر�ض  على  القيود  م�شكلة 

ومع  النفطي.  المعرو�ض  وازدياد  الجوية،  الأحوال  بفعل 

ذلك، لا تزال م�ستويات المخزون والطاقة الفائ�ضة متدنية، 

بينما لا يزال زخم النمو في كبرى الاقت�صادات ال�صاعدة 

�سي�ؤدي  مما  قائمة،  العر�ض  قيود  بع�ض  تزال  ولا  قويا، 

الانخفا�ض  من  مزيد  حدوث  من  الحد  �إلى  الأرجح  على 

في الأ�سعار وي�سمح با�ستمرار تقلبها ما لم ي�شهد الن�شاط 

الاقت�صادي العالمي هبوطا �أكثر حدة. 

الاحتمالات  تختلف  العامة،  الآفاق  هذه  ظل  وفي 

هذه  وتُعزى  المنفردة.  الأولية  ال�سلع  ب��شأن  المتوقعة 

الاختلافات على م�ستوى ال�سلع الأولية ب�صورة �أ�سا�سية �إلى 

خ�صائ�ص مختلفة )مثل قابلية ال�سلعة الأ�سا�سية للتخزين 

�إلى  ترجع  كما  الإنتاج(،  مراحل  في  الن�سبي  مركزها  �أو 

الخ�صو�صية ال�سلعية لم�شكلات العر�ض و�أو�ضاع المخزون. 

في  محدود  بدور  �إلا  عامة  الم�شتركة  العوامل  ت�سهم  ولا 

�أثناء  حتى  الأولية  ال�سلع  لأ�سعار  الأجل  ق�صيرة  التقلبات 

في  الكبيرة  الفروق  من  ات�ضح  مثلما  الانتعا�ش،  فترات 

 .)1-3 )الجدول  وتوقيتها  ال�سعرية  الزيادات  �أحجام 

التطورات  �إلى  وعلى هذه الخلفية، ينتقل هذا الف�صل الآن 

والاحتمالات المتوقعة لأهم مجموعتين من ال�سلع الأولية 

في �آفاق الت�ضخم العالمي وهما النفط والغذاء. 

هل ي�ؤدي تباط�ؤ النمو �إلى تراجع �أ�سعار النفط؟

 2008 يوليو  منت�صف  بحلول  النفط  �أ�سعار  ارتفعت 

قبل،  من  بلغتها  التي  الم�ستويات  �أعلى  كثيرا  وتجاوزت 

القيا�سي  الم�ستوى  من  �أعلى   %30 بنحو  زيادة  ف�سجلت 

لكنها   ،1979 دي�سمبر  في  الحقيقية  بالقيمة  بلغته  الذي 

باتت ت�شهد انخفا�ضا منذ ذلك الوقت. وجاء ارتفاع �أ�سعار 

1
ت�ساوق الحركة بين العائدات  )معاملات التحديد %(

المجموعة �ألف

4 يوليو 1997 – 27 دي�سمبر 2002
3
3 يناير 2003-27 يونيو 2003 

المجموعة �ألفالقمحالذرةالنحا�سالألومنيومWTIالذهبالمجموعة �ألفالقمحالذرةالنحا�سالألومنيوم4WTI الذهب

خام غرب 

6.6*0.9تك�سا�س الو�سيط

23.44.8*0.82.1الألومنيوم

19.53.534.6*2.91.643.4النحا�س

1.61.2*1.10.10.20.03.40.1الذرة

0.50.50.30.540.64.70.51.01.923.1القمح

2
0.017.6*28.1*2.5*0.9*21.0*2.37.20.540.12.536.5المجموعة �ألف

�ستاندارد �آند بور 

5000.00.60.20.20.00.30.5    0.10.10.60.80.70.10.0

6.77.2المتو�سط

المجموعة باء

 3 يناير 2003 – 27 يونيو 42008 يوليو 1997 – 27 دي�سمبر 2002
المجموعة باءالق�صديرالأرززيت النخيلالحديد الخامالفحمال�شعيرالمجموعة باءالق�صديرالأرززيت النخيلالحديد الخامالفحمال�شعير 

0.00.0الفحم

0.40.01.30.8الحديد الخام

2.00.20.10.20.00.2زيت النخيل

0.00.10.00.00.00.20.10.4الأرز

0.10.20.10.10.40.50.40.30.00.2الق�صدير

2
0.01.10.2*73.10.1*0.456.30.017.40.10.40.6المجموعة باء

�ستاندارد �آند 

0.91.00.30.10.40.01.40.72.70.00.40.10.82.3بور 500

      3.1      2.9المتو�سط

الم�صادر:   Bloomberg Financial Markets؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 ي�شير ارتفاع معامِل التحديد �إلى ارتفاع ت�ساوق الحركة. وفي الانحدارات ثنائية المتغير، يكون معامِل التحديد ثابتا �أمام خيار المتغيرات على اليمين و الي�سار. وعلى �سبيل المثال، ف�إن �إجراء انحدار على 
1

خام غرب تك�سا�س الو�سيط ينتج عنه معامِل تحديد مماثل عند �إجراء انحدار خام غرب تك�سا�س الو�سيط على الذهب.

 ما عدا ال�سلعة الأولية في العمود قيد البحث. 
2

 ت�شير علامة النجمة �إلى �أن هناك انقطاع هيكلي بين الفترتين وفقا لاختبار ت�شو )Chow test( عند بلوغ م�ستوى الدلالة %5.
3

  
خام غرب تك�سا�س الو�سيط.

  4
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في  ال�شديد  ال�ضيق  ليعك�س   2007 عام  مطلع  منذ  النفط 

موازين ال�سوق في �سياق انخفا�ض م�ستوى الاحتياطيات 

الوقائية )تراجع المخزونات، وانخفا�ض الطاقة الفائ�ضة(. 

في  )�أوبك(  للنفط  الم�صدرة  البلدان  منظمة  �إنتاج  وكان 

�أقل من م�ستوياته عام 2006،  الوقت عام 2007  معظم 

وانخف�ض �إنتاج البلدان غير الأع�ضاء في �أوبك في الن�صف 

الثاني من عام 2007، بينما لا يزال الطلب العالمي على 

النفط في الازدياد بوتيرة لا تتغير بوجه عام. وعند بلوغ 

الطاقة الإنتاجية لأ�سواق النفط حدودها الق�صوى، قد ي�ؤثر 

ذلك كثيرا على الأ�سعار ب�سبب حدوث تحولات غير متوقعة 

وبوجه  العالمي،  الطلب(  )�أو  العر�ض  في  ن�سبيا  و�صغيرة 

عام نظرا للانخفا�ض ال�شديد في ا�ستجابة الأ�سعار للطلب 

الأ�سعار  ت�أثير  تعزز  وقد   
�
الق�صير. الأجل  في  النفط  على 

 هناك اعتقاد �سائد ب�أن مرونات الطلب النفطي ال�سعرية ق�صيرة الأجل 
8

 )Costello, 2006 الأمريكية )درا�سة  الطاقة  منخف�ضة جدا. وتعتبر وزارة 

بينما   — المطلقة(  )بالقيم  و0.04   0.01 بين  يتراوح  نطاق  في  �أنها 

   Hamilton (2008) درا�سة  ت�شير  وبالمثل،  بكثير.  �أعلى  الدخل  مرونات 

�إلى �أن  م�ستويات المرونة تتراوح بين 0.03 و0.07 )بالقيم المطلقة(، وورد 

القيم  هذه  �أن  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2005 �سبتمبر  عدد  في 

تتراوح بين 0.03 و0.08. ونتيجة لذلك، هيمنت �آثار الدخل على �آثار ال�سعر 

في الطلب على النفط. وفي نموذج ب�سيط للطلب ينطوي على �صدمات عر�ض 

المخزونات  انخفا�ض  عن  النا�شئة  اللاخطية  العلاقات  ويغفل  خارجية 

والاعتبارات المتعلقة بفترات زمنية متعددة، تنطوي هذه المرونات ال�سعرية 

على انخفا�ض �إنتاج النقط بمقدار 0.5 مليون برميل يوميا — �أي ما يقرب 

الن�صف  خلال  �أوبك  في  الأع�ضاء  غير  البلدان  عر�ض  انخفا�ض  مقدار  من 

الثاني من عام 2007 — ينبغي �أن ي�ؤدي �إلى ارتفاع في الأ�سعار يتراوح 

بين 10-60% )ت�ستند هذه الح�سابات �إلى بيانات الإنتاج لعام 2007(. و�إذا 

كانت المرونات ال�سعرية الأطول �أجلا �أعلى من المرونات ق�صيرة الأجل، ف�إن 

الأ�سعار �ستتجاوز كثيرا الم�ستوى التوازني للزيادات طويلة الأجل كرد فعل 

لانخفا�ض العر�ض.   

والن�صف  العام  العالمي خلال  الطلب  الناتج عن تحولات 

الأ�سعار  �إلى  التغيرات  انتقال  تراجع  ب�سبب  الما�ضيين 

المحلية في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية، مما �أدى �إلى 

العالمي  النفطي  للطلب  ال�سعرية  المرونة  انخفا�ض  زيادة 

 
�
الأ�صل. في  منخف�ضة  تعتبر  والتي  الق�صير  الأجل  في 

ت�صاعد  ذلك  في  �أ�سهمت  التي  الأخرى  العوامل  و�شملت 

المخاطر من ا�ضطرابات العر�ض في بع�ض الدول المنتجة 

الكبرى �إ�ضافة �إلى المخاوف الجغرافية ال�سيا�سية. 

وكانت التوقعات المتنامية با�ستمرار لت�شديد الأو�ضاع 

الأرجح  على  هي  المتو�سط  المدى  على  النفط  �أ�سواق  في 

خلال  الأ�سعار  زيادة  �إلى  �أدت  التي  المهمة  العوامل  �أحد 

الإنتاجية  الطاقة  في  التو�سع  وكان  الما�ضي.  العام 

من  �أقل  �إلى  مطرد  نحو  على  وتراجع  بطيئة  بخطى  ي�سير 

خارج  �سيما  لا  الأخيرة،  ال�سنوات  في  المتوقع  الم�ستوى 

 ون��شأ 
10

منظمة �أوبك )ال�شكل البياني 3-4، اللوحة العليا(.

الطاقة  في  الزيادة  وتيرة  �أن  على  النطاق  وا�سع  اتفاق 

في  المرتقب  القوى  التو�سع  لا�ستيعاب  اللازمة  الإنتاجية 

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية �ستظل بطيئة ب�سبب قيود 

والجيولوجية،  التكنولوجية  والقيود  الاقت�صادية،  الدورة 

تجاه  البلدان  من  كثير  في  النفط  لم�ستهلكي  متزايدة  حماية  توافرت   
9

ارتفاع الأ�سعار في الأ�سواق العالمية. ومن خلال عينة �شملت 43 اقت�صادا 

�صاعدا وناميا، تبين �أن عددا �أقل من الن�صف قليلا �سمح بالانتقال الكامل 

راجع   .)2006 عام  في  �أرباع  بثلاثة  )مقارنة   2007 عام  خلال  للأ�سعار 

 .IMF (2008b)
ق�صور الطاقة الإنتاجية للقطاعات المتممة للإنتاج النفطي، لا �سيما 

 10

التكرير، �أ�سهمت �أي�ضا في ارتفاع �أ�سعار النفط. ومع هذا، ف�إن ق�ضايا العر�ض 

الأطول �أجلا التي يناق�شها هذا الف�صل ترتبط في الأ�سا�س بالا�ستثمارات في 

مجال �إنتاج النفط الذي ي�شهد �أ�شد م�ستويات القيود طويلة الأجل.    

 
1
الجدول 3-1: م�ساهمة العوامل الم�شتركة في تقلبات �أ�سعار ال�سلع الأولية

)%(

 2008-1970

)يونيو(

نوبات الانتعا�ش

»فترة الاعتدال الكبير« 

1984-2008 )يونيو(

 
2
»فترة بدون �صدمات نفطية«

1992-2002 )يونيو(

-1972

1974

 2008-2003

)يونيو(

1.61.93.62.63.2النفط الخام

37.929.634.527.763.7المعادن

23.91.321.813.012.5المواد الخام الزراعية

16.71.223.924.715.2الغذاء

8.30.526.79.76.8اللحوم

18.91.711.922.812.4الحبوب

24.30.728.542.625.9الزيوت النباتية والوجبات البروتينية

7.83.024.56.95.2مواد غذائية �أخرى

11.22.228.07.52.4الم�شروبات

الم�صادر: �صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ال�سلع الأولية؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

ححة لمراعاة الارتباط الم�سل�سل وموحدة(.   ت�ستند الم�ساهمات �إلى المكون الرئي�سي الأول للتغيرات اللوغاريتمية في �أ�سعار 38 �سلعة �أولية بالقيم الحقيقية )مُ�صَ
1

 .Kilian (2008) راجع درا�سة 
2
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 وفي واقع الأمر، طال �أمد 
11

والقيود على �صعيد ال�سيا�سات.

فترات التكوين الم�شار �إليها �أعلاه، رغم �أن النطاق المتاح 

لتحقيق هذه الزيادة في نهاية المطاف لا يزال قائما — 

كما يت�ضح من خلال الن�سبة الثابتة للاحتياطيات النفطية 

ندرة  مقايي�س  �أحد  باعتباره  الحالي  الإنتاج  �إلى  المُثبتة 

الو�سطى(.  اللوحة   ،4-3 )ال�شكل  البعيد  الأجل  في  النفط 

الم�ستقبلية  الإنتاجية  الطاقة  رفع  يتم  �سوف  هذا،  ومع 

بتكلفة �أعلى كثيرا مما في ال�سابق، وذلك ب�سبب الت�صاعد 

الهام�شية،  الحقول  النفط في  ا�ستخراج  الحاد في تكاليف 

البياني 4-3،  )ال�شكل  دائم  مُكَوِّن كبير  ت�شتمل على  التي 

اللوحة ال�سفلى(.

وحتى التعديلات الخاف�ضة ال�صغيرة ن�سبيا في الم�سار 

المتوقع لازدياد العر�ض م�ستقبلا والتي تُعزى �إلى زيادة 

النظرة المت�شائمة، يمكن �أن تنطوي على زيادات كبيرة في 

الأ�سعار الم�ستقبلية المتوقعة نظرا للانخفا�ض الن�سبي في 

 ويجب 
12

�أعلاه. النفطي كما ورد  للطلب  ال�سعرية  المرونة 

�أن تنعك�س توقعات ارتفاع �أ�سعار النفط الم�شار �إليها على 

�ستجد  و�إلا  الحا�ضر،  الوقت  في  الفورية  الأ�سعار  ارتفاع 

البلدان المنتجة في ذلك دوافع  للإبقاء على الاحتياطيات 

النفطية في باطن الأر�ض، ويجد الم�ضاربون ما يحفزهم 

لتكوين مخزونات متراكمة يمكن بيعها فيما بعد ب�أ�سعار 

�أعلى. ولهذا ال�سبب �أ�شار بع�ض المراقبين �إلى الارتفاعات 

عر�ض  »�صدمة  باعتبارها  النفط  �أ�سعار  في  الأخيرة 

�أو�ضاع  ت�شديد  لزيادة  فعل  كرد  جاءت  �أنها  �أي  متوقعة« 

ال�سوق في الأجل المتو�سط )راجع على �سبيل المثال درا�سة 

   .)Clarida, 2007
من  كثير  في  يُ�شار  المالية؟  العوامل  دور  عن  وماذا 

الأولية  لل�سلع  المالي  والا�ستثمار  الم�ضاربة  �إلى  الأحيان 

غير  م�ؤخرا.  النفط  �أ�سعار  ارتفاع  عوامل  من  باعتبارهما 

�أنه لا توجد �أدلة وا�ضحة تُذكر على �أن لهذين العاملين �أي 

التدفقات  و�صلت  المثال،  �سبيل  فعلى  منتظم.  �سعري  �أثر 

الا�ستثمارية الداخلة �صوب �صناديق الطاقة والنفط وكذلك 

للم�ستثمرين  الم�ستقبلية  العقود  لأ�سواق  ال�صافية  المراكز 

غير التجاريين �إلى �أعلى م�ستوياتها في �أواخر عام 2007 

�أثر تحول  التراجع بعد ذلك. ومع هذا، ربما  �أخذت في  ثم 

ال�شعور ال�سائد على ديناميكية الأ�سعار ق�صيرة الأجل �إلى حد 

ما، لا �سيما بالنظر �إلى نق�ص توافر المعلومات عن �أو�ضاع 

ال�سوق العالمية في الوقت المنا�سب. و�إ�ضافة �إلى ذلك، فقد 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  في   5-1 الإطار  راجع 
 11

العالمي. 

ت�شير ا�ستجابة العر�ض الأقل مرونة في الأجل المتو�سط ب�سبب وجود 
 12

فترات تكوين �أطول �إلى �أن التعديلات الرافعة لم�سار الطلب العالمي المتوقع 

ينبغي �أن ت�ؤثر بقدر �أكبر على الأ�سعار الفورية الحالية. 
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طفرة �أ�سعار ال�سلع: من��شؤها واحتمالاتها المتوقعة



الف�صل 3       هل عاد الت�ضخم من جديد؟ �أ�سعار ال�سلع الأولية وت�ضخم الأ�سعار

96

�أدت الأو�ضاع المالية في الفترة الأخيرة على الأرجح �إلى 

من  ويميل كل  للأ�سعار.  الرافعة  ال�ضغوط  بع�ض  ممار�سة 

�أ�سعار  وتراجع  الأمريكي  الدولار  �صرف  �سعر  انخفا�ض 

رفع  �إلى  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  على  الحقيقية  الفائدة 

�أ�سعار النفط. وتت�سم تلك الآثار ب�أنها ق�صيرة الأجل ب�صفة 

�أ�سا�سية مع وجود مجال لحدوث ا�ستجابة �سعرية مفرطة، 

ولكن ربما تحدث �أي�ضا �آثار �أطول �أجلا من خلال الت�أثير 

13
على العر�ض والطلب الفعليين للنفط.

 )1( التالية:  للأ�سباب  م�ؤخرا  النفط  �أ�سعار  وتراجعت 

المملكة  )�أولها  �أوبك  في  الأع�ضاء  البلدان  �إنتاج  رفع 

ا�ستمرار  �إلى  ت�شير  بيانات  توافر   )2( ال�سعودية؛  العربية 

التي  المتحدة  الولايات  في  النفط  على  الطلب  انخفا�ض 

ارتفاع  تجاه  المتزايد  الطلب  ا�ستجابة  تعك�س  �أنها  يبدو 

الأ�سعار ولي�س مجرد رد فعل لتباط�ؤ الدخل؛ )3( التوقعات 

الأخرى  الاقت�صادات  في  النمو  بانخفا�ض  المحتملة 

المتقدمة الرئي�سية؛ )4( الأو�ضاع المالية الأقل دعما نظرا 

من  الم�ستقبل،  �إلى  وبالنظر  الأمريكي.  الدولار  لانتعا�ش 

المرجح �أن يتراجع نمو الطلب على النفط مع تباط�ؤ النمو 

العالمي المتوخى في الن�صف الثاني من عام 2008 وعام 

2009. وفي حالة ا�ستمرار الزيادات الأخيرة في الإنتاج، 

ف�إن �أو�ضاع ال�سوق ق�صيرة المدى �ستكون من ثم �أقل تقييدا 

و�ستدعم انخفا�ض الأ�سعار �إلى �أقل من م�ستوى الذروة الذي 

التعديل  من  مزيد  �إجراء  �إمكانية  توافر  مع  م�ؤخرا،  بلغته 

�أو  العالمي  التباط�ؤ  حدة  ازدادت  �إذا  التوقعات  بخف�ض 

تعززت ا�ستجابة الطلب لارتفاع الأ�سعار في الاقت�صادات 

كثيرا  �أعلى  الأ�سعار  تظل  �أن  يُرجح   ذلك،  ومع  المتقدمة. 

تخ�ضع  و�أن  الانتعا�ش  نوبة  على  ال�سابقة  م�ستوياتها  من 

النمو  وا�ستمرار  العر�ض  ق�صور  ب�سبب  م�ستمرة  لتقلبات 

القوي في الاقت�صادات ال�صاعدة.  

ارتفاع �أ�سعار الغذاء يعك�س مزيجا من العوامل 

الدائمة والم�ؤقتة 

 2006 عام  منت�صف  في  الغذاء  �أ�سعار  طفرة  بد�أت 

وازدادت حدة خلال الأربعة �شهور الأولى من عام 2008، 

ال�سلع  �أ�سعار  في  الزيادات  �إلى  كبير  بقدر  ذلك  ويُعزى 

�أن ي�ؤدي انخفا�ض �سعر ال�صرف الفعلي للدولار الأمريكي �إلى  يمكن 
  13

تولد �ضغوط �صعودية على �أ�سعار ال�سلع الأولية من خلال عدد من القنوات. 

 2008 �إبريل  عدد  في   4-1 الإطار  في  الوارد  التجريبي  التحليل  وي�شير 

بمقدار  ال�صرف  �سعر  انخفا�ض  �أن  �إلى  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من 

الأمريكي(  )بالدولار  النفط  �أ�سعار  ارتفاع  �إلى  ي�ؤدي  واحدة  مئوية  نقطة 

الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار  انخفا�ض  وي�ؤدي  واحدة.  مئوية  نقطة  من  ب�أكثر 

ق�صيرة الأجل �إلى خف�ض تكاليف حيازة المخزون ويمكن �أن يحفز التحول 

العائد  ال�سلع الأولية والأ�صول الأخرى ذات  �إلى  �أدوات الأ�سواق المالية  من 

و  ، Frankel (1986, 2006) و Bordo (1980) الأعلى. راجع درا�سات

   .Akram (2008)

الغذائية الرئي�سية ال�ستة وهي الذرة، والقمح، والأرز، وفول 

اللفت، وزيت  المرتبطة به، وزيت بذر  ال�صويا والمنتجات 

النخيل. وت�ساهم هذه ال�سلع الأولية معا بما يزيد على  %80 

من الارتفاع في م�ؤ�شر �صندوق النقد الدولي لأ�سعار المواد 

الغذائية منذ مطلع عام 2006، رغم �أن وزنها الترجيحي 

لا يزيد عن %40. 

انخفا�ض  كان  الما�ضية،  القليلة  ال�سنوات  مدار  وعلى 

الغذائية  ال�سلع  هذه  من  العالمي  المخزون  م�ستويات 

الأولية عن�صرا مهما في التمهيد للطفرات ال�سعرية. وعلى 

جانب العر�ض، انخف�ضت معدلات نمو العائد بعد منت�صف 

�إلى  جزئيا  ذلك  عزو  ويمكن  الما�ضي،  القرن  ثمانينات 

الا�ستثمار  معدلات  وتراجع  الن�سبية  الأ�سعار  انخفا�ض 

اتخاذ  في  و�أ�سهم  العليا(.  اللوحة   ،5-3 البياني  )ال�شكل 

القطاع  في  الحماية  م�ستويات  ارتفاع  المنحى  هذا 

الزراعي للاقت�صادات المتقدمة وتحيز النفقات العامة في 

في  الا�ستثمار  من  )بدلا  الدعم  نحو  النامية  الاقت�صادات 

 وعلى جانب الطلب، 
14

البنية التحتية والبحوث الزراعية(.

النمو  من  بدافع  الا�ستهلاك  في  كبير  ت�صاعد  هناك  كان 

ال�سريع للدخل في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية )ال�شكل 

15
البياني 3-5، اللوحة الو�سطى(.

لعدد  الن�سبية  الأدوار  تقدير  �إلى  التحليل  هذا  وي�سعى 

ال�سعرية  الزيادات  تف�سير  في  والطلب  العر�ض  عوامل  من 

لهذه ال�سلع الغذائية ال�ستة خلال الفترة من 2008-2006 

)ال�شكل البياني 3-5، اللوحة ال�سفلى(. ويُوجه الانتباه �إلى 

ا�ستناد هذا التمرين �إلى تحليل ب�سيط للتوازن الجزئي ولا 

يت�ضمن �آثار انخفا�ض المخزون الدافعة للأ�سعار. و�إ�ضافة 

�إلى ذلك، ف�إنها تنطوي على قدر كبير من عدم اليقين، نظرا 

16
للتفاعلات المت�شابكة عبر الأ�سواق وبمرور الوقت.

�صدمات  من  �سل�سلة  �أدت  الجوية:  الأحوال  �صدمات  	•
 2006 عامي  في  الجوية  بالأحوال  المرتبطة  العر�ض 

و2007 �إلى حدوث انخفا�ض حاد في متو�سط مح�صول 

القمح وبذر اللفت لمدة عامين، ويبلغ معدل تواتر هذه 

المتو�سط.  الواحد في  العقد  �أقل من مرة في  ال�صدمات 

ال�ضارة للجفاف خا�صة على محا�صيل  الآثار  وت�شمل 

�إفريقيا  و�شمال  ال�شرقية،  و�أوروبا  �أ�ستراليا،  في  القمح 

�أحرزت بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي تقدما 
 14

بطيئا في خف�ض الدعم الكلي على مدار الع�شرين عاما الما�ضية، وانخف�ض 

المزرعة   باب  �أ�سعار  الزراعيين كح�صة  في  المنتجين  �إلى  التحويل  متو�سط 

 .World Bank (2007) من 37% �إلى 30% عام 2005. راجع

كذلك تغير تكوين الطلب واتجه نحو الأغذية الغنية بالبروتين، والعلف، 
 15

والزيوت تما�شيا مع اتجاهات الا�ستهلاك في الاقت�صادات النامية.

 .2-3 الملحق  في  التف�صيل  من  بمزيد  المتبعة  المنهجية  و�صف  يرد 
 16

ال�سنوات المح�صولية، ما لم يُذكر خلاف ذلك )مع امتداد  �إلى  وتتم الإ�شارة 

ال�سنة المح�صولية لعام 2007 من منت�صف 2007 �إلى منت�صف 2008(. 
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التي �أ�سهمت بمقدار 20% من الارتفاع في �أ�سعار القمح 

الأحوال  �صدمات  ت�أثير  ويت�سم   
17

.2006 عام  منذ 

الجوية ب�أنه م�ؤقت بوجه عام؛ وفي واقع الأمر ازدادت 

الم�ساحة المزروعة بالقمح لمح�صول عام 2008 زيادة 

الولايات  في  الأ�سعار  ارتفاع  تجاه  فعل  كرد  حادة 

.)Trostle, 2008 المتحدة )درا�سة

الذرة  على  الطلب  ت�صاعد  جاء  الحيوي:  الوقود  �إنتاج  	•
الوقود  منتجي  جانب  من  النباتية  الزيوت  وبع�ض 

الحيوي كعامل �آخر من العوامل التي �أدت �إلى ارتفاع 

ب�سرعة  الحيوي  الوقود  �إنتاج  وات�سع  الغذاء.  �أ�سعار 

فعل  كرد  وكذلك  الوقود،  �أ�سعار  لارتفاع  ا�ستجابة 

والدعم  الحيوي،  الوقود  لإنتاج  المتزايدة  لل�لاصحيات 

الاقت�صادات  في  الجمركية  والحماية  الحكومي، 

المتقدمة الرئي�سية.

من  الم�ستخرج  الإثينول  �إنتاج  ارتفع  خا�صة  وب�صفة 

الذرة في الولايات المتحدة. وتم تحويل نحو 30% من 

مح�صول الذرة في الولايات المتحدة �إلى �إنتاج الوقود 

�أن  المتوقع  ومن   ،2007-2006 الفترة  في  الحيوي 

ورغم   .2008 عام  في   %36 �إلى  الح�صة  هذه  ترتفع 

ت�شير  الإنتاج،  جانب  على  قوية  ا�ستجابة  �صدور 

التقديرات �إلى �أن زيادة �ضغوط الطلب ت�سهم بما يتراوح 

الدولية  الذرة  �أ�سعار  في  الارتفاع  من   %45-25 بين 

القيم  من  طائفة  لوجود  نظرا  وذلك  الفترة  هذه  �أثناء 

المقبولة لمرونة الطلب ال�سعرية. وا�ست�شرافا للم�ستقبل، 

الغذاء  �أ�سعار  على  ال�صعودي  الت�أثير  ا�ستمرار  يُرجح 

ب�سبب �ضغوط الطلب التي ترجع �إلى الإثينول وذلك ما 

لم تتغير ال�سيا�سات المتبعة.  

لإنتاج  ال�سعري  الأثر  �أهمية  الوقت  بمرور  وتراجعت 

اللقيم  وهو   — اللفت  بذر  زيت  على  الحيوي  الوقود 

يعد  ولم  �أوروبا.  في  الحيوي  الديزل  لإنتاج  الرئي�سي 

الكثير من م�صانع �إنتاج الديزل الحيوي يحقق �أرباحا، 

الم�ستخدم  اللفت  بذر  زيت  على  الطلب  انخف�ض  كما 

في ا�ستخراج الديزل الحيوي خلال عام 2007 ب�سبب 

خف�ض الدعم في الاتحاد الأوروبي نظرا لإعادة النظر 

الزيوت  �أ�سعار  وت�صاعد  الحيوي  الوقود  �سيا�سات  في 

 وف�لاض على ذلك، لا يمثل بذر اللفت �سوى 
18

النباتية.

ح�صة �صغيرة ومت�ضائلة في �سوق زيوت الطعام. 

في واقع الأمر، فبدون المح�صول الوافر من فول ال�صويا والقمح والذرة 
 17

عام 2005 كانت طفرة الأ�سعار �ست�أتي قبل ذلك بفترة طويلة. 

زيت  على  العالمي  الطلب  من  الحا�ضر حوالي %20  الوقت  يُحَوَّل في 
 18

بذر اللفت نحو �إنتاج الديزل الحيوي. كذلك نما ا�ستخدام زيت فول ال�صويا 

وزيت النخيل في �إنتاج الديزل الحيوي �أثناء هذه الفترة لكنه ظل يمثل جزءا 

�صغيرا جدا من مجموع الا�ستخدام العالمي )يُقَدَّر بواقع 9% و3% في عامي 

2006 و2008، على التوالي(. 
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انتقال الارتفاع في تكاليف الطاقة: وهناك عامل ثالث  	•
مبا�شرة  الطاقة  تكاليف  في  الارتفاع  بانتقال  يرتبط 

�إ�سهامه بنحو  �إلى  التقديرات  الغذاء، وت�شير  �أ�سعار  �إلى 

20% من الارتفاع في �أ�سعار ال�سلع الأولية ال�ستة. و�أدى 

وارتفاع  �أ�ضعاف  ثلاثة  بنحو  الأ�سمدة  �أ�سعار  ارتفاع 

تكاليف  زيادة   �إلى  ال�ضعف  بحوالي  الوقود  �أ�سعار 

وينطبق   .2006 عام  منت�صف  منذ  الزراعي  الإنتاج 

والأرز  اللفت،  وبذر  الذرة،  على  خا�صة  ب�صفة  ذلك 

الا�ستخدام  كثيفة  المحا�صيل  من  خا�صة  ب�صفة  وهي 

للطاقة. 

التجارية  ال�سيا�سات  جاءت  التجارية:  ال�سيا�سات  	•
�أ�سعار الغذاء.  الأكثر تقييدا كعامل رابع وراء ارتفاع 

للغذاء  الم�صدرة  الرئي�سية  البلدان  من  عدد  وفر�ض 

 2007 عام  منت�صف  من  بدءا  الت�صدير  على  قيودا 

�أ�سعار الغذاء  ب�سبب المخاوف المتنامية ب��شأن ت�أثير 

القيود  لهذه  وكان  المحلي.  ال�صعيد  على  المتزايدة 

�أثر بالغ القوة على �أ�سعار الأرز — �إذ ت�سهم بحوالي 

خبراء  لتقديرات  وفقا  الكلية  ال�سعرية  الزيادة  ن�صف 

على  �أي�ضا  �أثرت  ولكنها   — الدولي  النقد  �صندوق 

النخيل  زيت  �أ�سعار  على  �أقل  وبدرجة  القمح،  �أ�سعار 

�إلى  ال�سيا�سات  هذه  �أدت  كذلك  ال�صويا.  فول  وزيت 

�إذ  �صدور ا�ستجابة �سعرية مفرطة في الأجل الق�صير 

ت�شير التقارير �إلى �أنها �أف�ضت �إلى ال�شراء بدافع الذعر 

 و�ألُغي بالتالي كثير من هذه 
19

واكتناز المخزونات.

مخزوناتها.  بتحرير  البلدان  بع�ض  وقامت  القيود، 

محا�صيل  تح�سن  مع  القيود  �إلغاء  موا�صلة  ويُرجح 

الأرز والقمح. 

�أهم  هو  الطاقة  تكاليف  ارتفاع  كان  عام،  وبوجه 

�أ�سعار الغذاء منذ  �إلى ارتفاع  �أدت  العوامل المبا�شرة التي 

الثانية  المرتبة  في  التجارية  القيود  تلته   ،2006 عام 

العاملين لا  المبا�شرة لهذين  الآثار  �أن  بفارق �ضئيل. غير 

�أ�سعار  في  الم�شاهدة  الزيادات  جميع  وراء  وحدها  تقف 

�أي�ضا  الزيادات  �أ�سهمت في هذه  المت�أثرة. فقد  المحا�صيل 

الأ�سا�س من خلال  في  انتقلت  متداعمة  مبا�شرة  غير  �آثار 

قنوات �إحلال العر�ض والطلب. ويبين الجدول 3-2 الآثار 

الانت�شارية المترتبة على الزيادات في �أ�سعار الذرة وزيت 

با�ستخدام  الحيوي(،  الوقود  مدخلات  )وهي  اللفت  بذر 

وت�شير  والطلب.  للعر�ض  المتبادلة  ال�سعرية  المرونات 

تف�سير  في  بالغة  �أهمية  الآثار  هذه  اكت�ساب  �إلى  النتائج 

به:  المرتبطة  والمنتجات  ال�صويا  لفول  ال�سعرية  الزيادات 

فت�ؤدي الزيادة في �أ�سعار الذرة بمقدار 1%، �إذا ما ت�ساوت 

جميع العوامل الأخرى، �إلى رفع �أ�سعار فول ال�صويا بمقدار 

عن  المزارعون  ي�ستعي�ض  حيث  المائة  في  �أرباع  ثلاثة 

ح�صة  وت�صبح  الدولية  الأ�سواق  تق�سيم  عند  �شائعة  الآثار  هذه  تكون 
 19

الأرز، ولكنها  الإنتاج �صغيرة، كما في حالة  التجاري في مجموع  التبادل 

.FAO (2008) غير مدرجة في التقديرات. راجع

الجدول 3-2: م�ؤ�شرات مختارة لانتقال الآثار عبر �أ�سعار ال�سلع الغذائية الرئي�سية

زيت النخيلزيت بذر اللفتزيت فول ال�صوياالقمحالأرزالذرة

تغيرات الأ�سعار التقديرية % الناتجة عن ارتفاع مقداره 1% في �أ�سعار 

1
المواد الغذائية الم�ستخدمة في �إنتاج الوقود الحيوي

——1.000.230.190.78الذرة
—0.621.191.00——زيت بذر اللفت

 
2
�إح�صائية وفاقية لت�ساوق الحركة الدورية

66** 74**71**61*82**100**مت�ضمنا الذرة )يناير 1957-مايو 2008(

78**100**82**7646** 74** مت�ضمنا زيت بذر اللفت )يناير 1980-مايو 2008(

بنود للتذكرة )ال�سنة المح�صولية 2007(

دَّر 18291072 136ح�صة الإنتاج العالمي الُم�صَ

3
323025123014ح�صة الوقود والأ�سمدة في مجموع تكاليف الإنتاج

 (FAOSTAT)و ؛  Fedepalmaو ؛ North Carolina Solar Center الم�صادر: وزارة الزراعة الأمريكية )2008(؛ وقاعدة البيانات الإلكترونية لمنظمة الأغذية والزراعة

(2006)؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي )راجع الملحق 3-2 للاطلاع على التفا�صيل(.
 م�أخوذة من التقدير المركب لمرونات الإحلال.

1

 الإح�صاء التوافقي يقي�س ن�سبة الوقت الذي تم�ضيه �أ�سعار �سلعتين �أوليتين في مرحلة واحدة، في نطاق يتراوح بين �صفر و100. وتعني القيمة المرتفعة �أن دوراتهما �أكثر 
2

تزامنا، مما ي�شير �إلى توافر �إمكانات كبيرة للإحلال بين ال�سلعتين الأولتين )درا�سة Cashin, McDermott, and Scott, 1999(. وت�شير علامة * �إلى الدلالة الإح�صائية عند 

م�ستوى 10%. وت�شير علامة ** �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستوى %5.

 ت�شير تكاليف �إنتاج زيت فول ال�صويا وزيت بذر اللفت �إلى المح�صول المناظر. ولا ت�شمل ح�صة الوقود الم�ستخدم لأغرا�ض النقل. 
3
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زراعة الذرة بزراعة فول ال�صويا ويتحول الم�ستهلكون من 

 و�إذا فُرِ�ض 
20

ا�ستخدام دقيق الذرة �إلى دقيق فول ال�صويا.

والزيادات  الذرة  �أ�سعار  زيادة  بين  ارتباط  وجود  عدم 

ال�سعرية للمواد الغذائية الرئي�سية الأخرى، ف�إن الآثار غير 

المبا�شرة الناتجة عن ارتفاع �أ�سعار الذرة تكون قد �أ�سهمت 

بن�سبة 60% من �أ�سباب الزيادة في �سعر فول ال�صويا ونحو 

20% من الزيادات في �أ�سعار لأرز والقمح.

وانخف�ضت �أ�سعار الغذاء بالفعل �إلى حد ما وذلك بف�ضل 

في  الجوية  بالأحوال  المرتبطة  العر�ض  ا�ضطرابات  زوال 

المو�سم الزراعي الحالي و�إلغاء القيود على الت�صدير. ومع 

ب�سبب  الغذاء  �أ�سعار  على  ال�ضغوط  ا�ستمرار  يُرجح  ذلك، 

الأمر  الحيوي،  الوقود  �إنتاج  وتزايد  النفط  �أ�سعار  ارتفاع 

الذي �سيف�ضي �إلى الحد من انخفا�ض الأ�سعار، كما �ست�ستمر 

وفي  ال�سعرية.  التقلبات  في  المخزون  انخفا�ض  م�ساهمة 

الواقع، تجاوزت مدة الانتعا�شة الحالية متو�سط طول نوبة 

هذه  ب�سبب  وذلك  �شهرا   12 بمقدار  الغذاء  �أ�سعار  انتعا�ش 

)ال�شكل  دائمة  ب�صفة  الا�ستمرار  على  قدرة  الأكثر  العوامل 

البياني 6-3(. 

�صدمات �أ�سعار ال�سلع الأولية والت�ضخم

هل يمكن تحمل تعديلات الأ�سعار الن�سبية الكبيرة التي 

دون  م�ؤخرا  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  طفرات  عليها  انطوت 

الم�صدر  ويكمن  الأ�سا�سي؟  الت�ضخم  في  ارتفاع  حدوث 

للتوقعات  العنان  �إطلاق  احتمال  في  للقلق  الرئي�سي 

الت�ضخمية �إذا ا�ستمر ارتفاع الت�ضخم الكلي لفترة مطولة 

القلق  هذا  وين��شأ   
21

الأولية. ال�سلع  �أ�سعار  طفرات  عقب 

�ضمن �سياق عام للتناق�ض في �سلوك �أ�سعار ال�سلع الأولية 

وكانت  الحديث.  التاريخ  في  الرئي�سيتين  النوبتين  �أثناء 

وم�ؤقتة  متوا�ضعة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  التغيرات 

الطويلة  الفترة  وهي   — الكبير«  »الاعتدال  �أثناء  ن�سبيا 

منذ  ومتراجعة  منخف�ضة  ت�ضخم  بمعدلات  تميزت  التي 

معظم الم�ستهلكين في هذه الحالة من منتجي اللحوم والدواجن الذين 
 20

ي�ستخدمون دقيق الذرة ودقيق فول ال�صويا كعلف للحيوانات. 

�إلى حدوث  بوجه عام  الن�سبية  الأ�سعار  التحولات في  ت�ؤدي  لا  بينما 
 21

تغيرات م�ستمرة في الم�ستوى الكلي للأ�سعار، فهناك احتمال ب�إطلاق العنان 

جراء  من  الأ�سا�سي  الت�ضخم  �إلى  تداعياتها  وانتقال  الت�ضخمية  للتوقعات 

ال�سلع  �أ�سعار  �صعيد  على  �سيما  لا  ودائمة،  كبيرة  م�ؤقتة  �صدمات  مواجهة 

بين  العلاقة  حول  تقنينا  �أكثر  مناق�شة  على  وللاطلاع  ال�ضرورية.  الأولية 

 Ball and درا�ستي  راجع  الكلي،  والت�ضخم  الن�سبية  الأ�سعار  في  التغيرات 

 .Sims (2003)و Mankiw (1995)
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بينما   — قريب  وقت  وحتى  الما�ضي  القرن  ت�سعينات 

كانت هذه ال�صدمات كبيرة وم�ستمرة �أثناء فترة »الت�ضخم 

الكبير« - �سبعينات القرن الما�ضي- كما هو الحال في 

 
22

الفترة الراهنة.

في  مبا�شرة  غير  �آثار  حدوث  من  القلق  يزال  ولا 

م�ؤخرا  الدولية  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  تراجع  رغم  محله 

قائمة  تظل  �سوف  المحلية  ال�سعرية  ال�ضغوط  لأن 

انتقال  لا�ستمرار  نتيجة  الأرجح  على  الوقت  لبع�ض 

وا�ستمرار  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  ال�سابقة  الزيادات 

�ضغوط الن�شاط الاقت�صادي المحموم الباقية في كثير 

الروابط  الق�سم  هذا  ويبحث  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  من 

الفترات  عبر  والت�ضخم  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  بين 

الاقت�صادات.  من  كبيرة  عينة  م�ستوى  وعلى  الزمنية 

ويلقي ال�ضوء على كيفية ارتباط المخاطر التي تواجه 

ال�سيا�سة  بم�صداقية  المتوقعة  الت�ضخم  احتمالات 

ب�شكل  التوقعات  تثبيت  على  قدرتها  �أي   — النقدية 

فعال — وبحجم �صدمات �أ�سعار ال�سلع الأولية ومدى 

ا�ستمراريتها، وبالعوامل الهيكلية. 

فيرجع  الراهنة،  الأحداث  عن  �أولا  للحديث  وننتقل 

خلال  الأ�سا�سي  الت�ضخم  �شهده  الذي  الكبير  الارتفاع 

الزيادات  �إلى  منه  كبير  جانب  في  الأخيرة  ال�شهور 

والن�صف  العام  مدار  على  الأولية  لل�سلع  ال�سعرية 

الما�ضيين، وتقوم �أ�سعار الغذاء بدور بالغ الأهمية في 

-3 البياني  )ال�شكل  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

7(. ومقابل ذلك، كانت م�ساهمة �أ�سعار الطاقة �ضعيفة 

وترتبت عليها �آثار �أقوى في الاقت�صادات المتقدمة. وفي 

مت�سارعة  زيادة  المحلية  الغذاء  �أ�سعار  �سجلت  الواقع، 

في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية في الأ�سا�س، بينما 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  الطاقة  �أ�سعار  ت�صاعدت 

هناك درا�سات اقت�صادية متزايدة عن م�صادر »الاعتدال الكبير«. على 
 22

�سبيل المثال تُرجِع درا�سة Gerlach and others  )قيد الإ�صدار( حدوث 

“الاعتدال الكبير” في الأ�سا�س �إلى تح�سن ال�سيا�سات النقدية. وتقوم العولمة 
تح�سن  �سرعة  ب�سبب  الم�صنعة  ال�سلع  �أ�سعار  وانخف�ضت  و�ضوحا.  �أقل  بدور 

الم�ستخدمة  غير  الكبيرة  العاملة  القوى  اندماج  �إلى  ترجع  التي  الإنتاجية 

انخفا�ض  �إلى  �أدى  مما  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  كاملة  ب�صورة 

حالات  في  بالتكلفة  مقارنة  الت�ضخم  تقلي�ص  على  تترتب  التي  التكاليف 

�أخرى. ومع ذلك تزايدت ال�ضغوط ال�سعرية ب�سبب قوة نمو الطلب على ال�سلع 

فيليب�س  منحنى  في  الم�شاهد  الت�سطح  بين  الربط  ويمكن  م�ؤخرا.  الأولية 

من   2006 �إبريل  عدد  في  الثالث  الف�صل  في  )الوارد   )Phillips curve(
�أي�ضا  العالمي ولكن يمكن عزوه  والتناف�س  العالمي(  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير 

�إلى تح�سن الإدارة النقدية.
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 .äÉfÉ«ÑdG ôaGƒàH ≥∏©àJ ÜÉÑ°SC’ á«dhC’G ™∏°ùdG øe πbCG áYƒª› äÉæ«©Ñ°ùdG ‘ OƒbƒdGh
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�أن  غير   
23

.)8-3 البياني  )ال�شكل  �أ�سا�سية  ب�صفة 

الت�ضخم الأ�سا�سي لا يزال م�ستقرا حتى الوقت الحا�ضر 

بدرجة كبيرة في الاقت�صادات المتقدمة، رغم ارتفاعه 

وردت  الذي  النحو  على  العالم،  �أنحاء  بقية  في  الكبير 

-1 البياني  ال�شكل  )راجع  الأول  الف�صل  في  مناق�شته 

الارتفاع،  في  الت�ضخمية  التوقعات  بد�أت  كذلك   
24

.)3

خا�صة في الاقت�صادات ال�صاعدة حيث توا�صل الأجور 

على  ال�ضيقة  العمل  ب�أ�سواق  تت�سم  بيئة  في  ارتفاعها 

وجه العموم. 

انتقال  مدى  على  ت�ؤثر  قد  التي  العوامل  هي  فما 

�أ�سعار  �إلى  الدولية  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  من  الارتفاع 

التجزئة المحلية للغذاء والوقود؟ �أولا، يمكن لتحركات 

م �أو تخفف �أثر تغيرات الأ�سعار  خِّ �أ�سعار ال�صرف �أن تُ�ضَ

مة  مُقَوَّ تكون  المحلية  الأ�سعار  لأن  نظرا  العالمية 

ما  عادة  العالمية  الأ�سعار  بينما  المحلية  بالعملات 

من  كثير  يفر�ض  وثانيا،   
25

بالدولار. مقومة  تكون 

�سلع  على  ماليا  دعما  يمنح  �أو  �ضرائب  الاقت�صادات 

ذلك  ي�ؤدي  �أن  ويمكن  الوقود،  وخا�صة  معينة،  �أولية 

التغيرات )الإطار  انتقال  �أو تخفيف  �إلى ت�ضخيم  �أي�ضا 

 هناك فروق كبيرة عبر البلدان في �أ�سلوب معالجة �أ�سعار الغذاء والوقود 
 23

�أ�سعار الم�ستهلك، لا �سيما على م�ستوى الاقت�صادات ال�صاعدة  في م�ؤ�شرات 

والنامية. وتختلف �سلال الغذاء الم�ستخدمة لقيا�س ت�ضخم �أ�سعار الغذاء من 

بلد �إلى �آخر، فهناك بع�ض البلدان التي تدرج الم�شروبات والتبغ �إلى جانب 

بنود المواد الغذائية، وت�ستخدم بلدان �أخرى تعريفات �أ�ضيق ت�شمل الأغذية 

�أ�سعار  حالة  في  حدة  القيا�س  ق�ضايا  وتزداد  المجهزة.  ولي�س  الطازجة 

�أ�سعار الم�ستهلكين بين  �إذ تتراوح تعاريف مكون الوقود في م�ؤ�شر  الوقود: 

�أ�سعار البنزين و�أ�سعاره للا�ستخدامات قطاع الأ�سر.

في  الأ�سا�سي  الت�ضخم  ويُعَرَّف  الأ�سا�سي.  الت�ضخم  قيا�س  ي�صعُب 
 24

الذي  الت�ضخم  في  الم�ستمر،  �أو  الأ�سا�سي،  الجزء  ب�أنه  الاقت�صادية  النظرية 

الدقيقة  التعاريف  تنوع  رغم  م�ستقبلا،  ت�ضخم  حدوث  على  م�ؤ�شرا  يعطي 

 Bryan and و   Eckstein, 1981 دار�ستي  المثال  �سبيل  على  )راجع  له 

الت�ضخم  قيا�س  ال�شائع  فمن  العملي،  الجانب  وعلى   .)Cecchetti, 1994
الغذاء  �أ�سعار  ي�ستبعد  الذي  الم�ستهلكين  �أ�سعار  م�ؤ�شر  با�ستخدام  الأ�سا�سي 

عبر  المقايي�س  هذه  تختلف  ولكن  تقلبا،  الأكثر  مكوناتهما  �أو  والوقود، 

�أن يكون ذي  �إلى  الأ�سا�سي  الت�ضخم  البلدان. ويميل الاختلاف في مقايي�س 

دلالة خا�صة بين الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية التي يتعين توخي الحذر 

عند التدخل ب��شأن الت�ضخم الأ�سا�سي بها.

 De Gregorio, Landerretche, and Neilson درا�سة  تذهب 
 25

(2007) �إلى �أن �صدمات النفط ال�سابقة كانت ت�صاحبها عادة انخفا�ضات 
الأ�سعار المحلية،  �إلى  انتقالها  �إلى ت�ضخيم  �أف�ضت  ال�صرف ربما  �أ�سعار  في 

بينما كانت حالات انخفا�ض �أ�سعار ال�صرف �أقل �شيوعا في ال�سنوات القليلة 

�أ�سعار  ارتفاعات في  الأمر  الما�ضية، و�شهد كثير من الاقت�صادات في واقع 

ال�صرف ربما �أ�سهمت في تخفيف حدة انتقال الآثار. 

 وثالثا، هناك �أهمية لمدى اندماج الاقت�صاد 
26

 .)2-3

�أو�ضاع  لأن  الدولية  الأولية  ال�سلع  �أ�سواق  في  المحلي 

العر�ض المحلية قد ت�سيطر في الأ�سواق الأكثر انف�صالا 

)لبع�ض  العالمية  الأ�سعار  في  التغيرات  دور  على 

الإنتاج  تكلفة  هيكل  ي�سهم  ورابعا،  مثلا(.  المحا�صيل 

التغيرات  انتقال  مدى  في  الأهمية  بالغ  بدور  المحلي 

تكاليف  �أن  �إذ  انتقالها،  وتوقيت  التجزئة  �أ�سعار  �إلى 

من  كبيرا  جزءا  تمثل  التجزئة  وتجارة  والنقل  العمالة 

الغذائية، وخا�صة في  المواد  لكثير من  النهائي  ال�سعر 

الاقت�صادات المتقدمة، وربما تكون التكاليف المرتبطة 

قورنت  ما  �إذا  معتدلة  تكاليف  الأولية  ال�سلع  ب�أ�سعار 

27
بها.

وربما ت�ؤثر تغيرات الأ�سعار المحلية للغذاء والوقود 

على الت�ضخم الكلي ب�شكل مبا�شر وغير مبا�شر. وتتحدد 

الت�ضخم  على  الأولى(  الجولة  )�آثار  المبا�شرة  الآثار 

الكلي ح�سب الأوزان الترجيحية لهذه ال�سلع الأولية في 

كثير  في  الآثار  هذه  �ضخامة  وبرغم  الا�ستهلاك.  �سلة 

من الاقت�صادات، خا�صة الفقيرة، ف�سوف تت�ضاءل في 

نهاية المطاف بمجرد انتقال تغيرات الأ�سعار الدولية 

 وتتحدد الآثار 
28

ما لم يت�أثر الت�ضخم الأ�سا�سي بذلك.

الت�ضخم  على  الثانية(  الجولة  )�آثار  المبا�شرة  غير 

يعتمد عدد من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية على دعم الطاقة للحد 
 26

ومع  الدولية.  الطاقة  �أ�سعار  �صدمات  عن  تنجم  التي  المحلية  التبعات  من 

كبيرة،  العامة  المالية  تتكبدها  التي  الم�صاحبة  التكاليف  تكون  ربما  هذا، 

وخا�صة في الفترات التي ت�شهد �ضغوطا كبيرة من الأ�سعار الدولية )راجع 

تتحملها  التي  التكاليف  ت�صاعد  دفع  الأمر،  واقع  وفي   .)IMF, 2008b
�أوجه  المالية العامة عددا من البلدان في الفترة الأخيرة �إلى تحجيم بع�ض 

هذا الدعم. بالإ�ضافة �إلى ذلك، ربما جاء الت�ضخم ب�سبب تو�سع المالية العامة 

Sarg  الم�صاحب ومتطلبات تمويل العجوزات الحكومية النا�شئة عنه )درا�سة

.)gent and Wallace, 1995
ربما تختلف التحركات في تكاليف العمالة والنقل المحليين وقد ت�ؤدي 
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�إلى موازنة ال�ضغوط الناجمة عن تغيرات �أ�سعار ال�سلع الأولية �أو تعزيزها. 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  العمالة  تكاليف  اتخذت  المثال،  �سبيل  فعلى 

�إلى  منه  ذلك في جانب  ويرجع  الما�ضيين،  العقدين  اتجاها هبوطيا خلال 

Jaum  زيادة النفاذ �إلى الموارد العمالية على ال�صعيد العالمي )راجع درا�سة

motte and Tytell, 2007(. وربما �أ�سهم ذلك في موازنة ارتفاع تكاليف 
الطاقة والمواد الخام في ال�سنوات الأخيرة. 

في واقع الأمر، نادرا ما تحدث هذه الآثار مبا�شرة لأن �صدمات �أ�سعار 
 28

النهائية.  التجزئة  �أ�سعار  �إلى  لتنتقل  الأولية قد ت�ستغرق وقتا طويلا  ال�سلع 

�إلى   Rigobon (2008) درا�سة  في  التقديرات  ت�شير  المثال،  �سبيل  فعلى 

النفط ي�ستغرق عادة فترة  �أ�سعار  النا�شئة عن �صدمات  التغيرات  انتقال  �أن 

عن  الناجمة  التغيرات  لانتقال  يمكن  بينما  �شهرا،  و12   9 بين  تتراوح 

�صدمات �أ�سعار الغذاء �أن ي�ستغرق مدة ت�صل �إلى 30 �شهرا. 
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طائفة  �صدور  �إلى  والطاقة  الغذاء  �أ�سعار  طفرة  �أدت 

وا�سعة من ا�ستجابات المالية العامة في �أنحاء العالم بهدف 

تخفيف �أثرها على ال�صعيد المحلي. ويلخ�ص هذا الإطار هذه 

�أثر ارتفاع  الا�ستجابات، كما يناق�ش فعاليتها في تخفيف 

�أ�سعار ال�سلع الأولية على الفقراء وانعكا�ساتها الاقت�صادية 

الكلية ب�شكل �أعم. 

وفي م�سح �أجراه �صندوق النقد الدولي م�ؤخرا، جمع فيه 

معلومات عن ا�ستجابات المالية العامة في 161 بلدا تجاه 

الزيادات ال�سعرية الدولية )IMF, 2008b(، وخل�ص فيه �إلى 

نتائج من بينها ما يلي: 

الوقود،  حالة  في  �أكبر  بو�ضوح  الإنفاق  تدابير  تت�سم  	•
ف�أكثر  الغذاء.  حالة  في  الإيرادات  تدابير  تهيمن  بينما 

من ربع البلدان التي �شملها الم�سح قامت بزيادة الدعم 

على الوقود، وقام حوالي خُم�سها بخف�ض ال�ضرائب على 

الوقود. وو�صل الدعم على الوقود �إلى م�ستويات مرتفعة 

في كثير من البلدان هذا العام، فتجاوز 5% من �إجمالي 

وتركمان�ستان  وم�صر  �إكوادور  في  المحلي  الناتج 

اليمنية.  والجمهورية  البوليفارية  فنزويلا  وجمهورية 

ويكاد الو�ضع يختلف اختلافا تاما فيما يخ�ص الغذاء، 

حيث قام �أكثر من ن�صف البلدان بخف�ض ال�ضرائب على 

المواد الغذائية ورفع �أقل من خُم�سها الدعم على الغذاء. 

والتدابير  ال�ضرائب  الم�صدرة  البلدان  ا�ستخدمت  	•
المحلية.  الغذاء  �أ�سعار  الزيادات في  التنظيمية لاحتواء 

على  ال�ضرائب  في  زيادات  التدابير  هذه  و�شملت 

ال�صادرات، وا�ستحداث نظام ح�ص�ص الت�صدير، وقامت 

ع  ووُ�ضِ معينة.  �صادرات  على  القطعي  الحظر  بفر�ض 

الحظر على الت�صدير وفُرِ�ضت ال�ضرائب على ال�صادرات 

ب�صورة خا�صة من جانب �أهم البلدان الم�صدرة للحبوب 

الرئي�سية ومنها الأرجنتين وال�صين والهند وكازاخ�ستان 

من  قليل  عدد  �شرع  هذا،  ومع  نام.  وفييت  و�أوكرانيا 

القيود  بع�ض  تخفيف  في  الم�صدرة  الرئي�سية  البلدان 

نام  فييت  و�سمحت  �أقرب.  وقت  في  ال�صادرات  على 

الأرز  ت�صدير  على  الحظر  ب�إنهاء  م�ؤخرا  وكازاخ�ستان 

ت�صدير  �أوكرانيا ح�ص�ص  ورفعت  التوالي،  على  والقمح 

القمح.

م�ؤخرا  الم�سح  �شملها  التي  البلدان  ربع  نحو  قام  	•
الموجهة  التحويلات  برامج  من  لمزيد  التمويل  برفع 

الأجور  بزيادة  بلدا  ع�شر  خم�سة  وقام  لم�ستحقيها، 

جزئي  فعل  كرد  العام  للقطاع  التقاعدية  والمعا�شات 

تجاه الزيادات ال�سعرية. 

العامة  المالية  تحملتها  التي  التكاليف  مجموع  وكان 

نتيجة لاتخاذ هذه التدابير كبيرا؛ وبلغت الزيادة الو�سيطة 

ال�سنوي  الأ�سا�س  �إلى  لة  المُحَوَّ العامة  المالية  تكاليف  في 

�إجمالي  بالعينة 0.7% من  الم�شمولة  البلدان  م�ستوى  على 

وتجاوزت   .2008-2007 الفترة  خلال  المحلي  الناتج 

هذه  ربع  نحو  في  العامة  المالية  تتحملها  التي  التكاليف 

البلدان 1% من �إجمالي الناتج المحلي، ويرجع الجزء الأكبر 

الغذاء  على  ال�شاملة  الدعوم  ارتفاع  �إلى  الزيادة  هذه  من 

التكاليف  مجموع  �أ�صبح   ،2008 عام  وبحلول  والوقود. 

المالية الناتجة عن هذا الدعم ال�شامل تمثل عبئا كبيرا على 

المالية العامة في كثير من البلدان، لا �سيما بالن�سبة للدعم 

الآن %5  الدعم  المثال، يمثل هذا  الوقود. وعلى �سبيل  على 

الإطار 3-2: ا�ستجابات المالية العامة �إزاء الزيادات الأخيرة في �أ�سعار ال�سلع الأولية: درا�سة تقييمية

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو ديفيد كودي. 
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الف�صل 3       هل عاد الت�ضخم من جديد؟ �أ�سعار ال�سلع الأولية وت�ضخم الأ�سعار
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الأ�سا�سي ح�سب مدى �إطلاق العنان لتوقعات الت�ضخم 

 
29

الأجور. برفع  المطالبات  وزيادة  الم�ستقبل،  في 

في الما�ضي كانت مخاطر دوامة الأجور والأ�سعار الت�صاعدية تتفاقم 
 29

مربوطة  الأجور  وكانت  بم�ؤ�شر،  الأجور  لربط  نتيجة  البلدان  من  كثير  في 

ا�ستمرار  م�صادر  من  �آخر  م�صدرا  يمثل  مما  �سابقة  فترة  في  بالت�ضخم 

الت�ضخم. ومع هذا �أُعيد ت�صميم نظم الربط بم�ؤ�شر على مدار العقود الما�ضية 

الت�ضخمية. ومع ذلك، ي�صعُب تحديد حجم  �آثار  �إلى تراجع  �أدى  الذي  الأمر 

الدور الذي ي�سهم به الربط بم�ؤ�شر نظرا للفروق في ممار�سات تحديد الأجور 

فيها  العمل  �أ�سواق  تت�سم  التي  — خا�صة  البلدان  بع�ض  وفي  البلدان.  عبر 

التحويل  �إيرادات  ربط  ي�ؤدي  �أن  يمكن   — بالفعل  المناف�سة  عالية  ب�أنها 

بم�ؤ�شر �إلى الت�أثير ب�صورة غير مبا�شرة على مفاو�ضات الأجور ويف�ضي �إلى 

رفع مخاطر الت�ضخم. علاوة على ذلك، تخ�ضع �أجور القطاع العام في عدد 

من البلدان للتعديل ا�ستجابة للزيادات في �أ�سعار الغذاء والوقود، الأمر الذي 

ربما يف�ضي �إلى الدخول في دوامة الأجور والأ�سعار الت�صاعدية.  

لآثار  الن�سبية  بالأحجام  منه  جانب  في  ذلك  ويرتبط 

ال�سلع  �أ�سعار  لتحولات  الم�صاحبة  والطلب  العر�ض 

من  والوقود  الغذاء  �أ�سعار  ارتفاع  في�ؤدي  الأولية. 

الإنتاجية  خف�ض  وربما  التكاليف  زيادة  �إلى  ناحية 

العر�ض يفر�ض �ضغوطا  �آثار  �أثر �سلبي من  وذلك   —
رافعة للت�ضخم. وربما ت�سبب هذا الارتفاع من ناحية 

�أخرى في تحول الإنفاق من �سلع وخدمات �أخرى — 

وذلك �أثر �سلبي من �آثار الطلب ي�ؤدي �إلى دفع الت�ضخم 

يكون  �أن  �إلى  يميل  العر�ض  �أثر  �أن  وبرغم  �أدنى.  �إلى 

مهيمنا، يخ�ضع التوازن بين الأثريْن لبع�ض �أوجه عدم 

على الأقل من �إجمالي الناتج المحلي في 7 بلدان و2% على 

الأقل في 17 بلدا �آخر )ال�شكل البياني(. 

ويرجع ال�سبب في اعتماد هذه التدابير جزئيا �إلى النظرة 

�أ�سعار الغذاء والوقود باعتبارها ت�سبب  تجاه الزيادات في 

في  الزيادات  عبء  يميل  عام،  وبوجه  للفقراء.  ال�ضرر  �أ�شد 

�إلى حد بعيد، غير �أن عبء تزايد  �إلى التراجع  �أ�سعار الغذاء 

الأمر،  واقع  وفي  الوقود.  نوع  على  يتوقف  الوقود  �أ�سعار 

 
�
الدولي النقد  �صندوق  �أجراها  التي  الدرا�سات  خَلُ�صت 

�إلى ال�ضعف يت�سبب في  �أ�سعار الأرز  �أن ارتفاع  �إلى  م�ؤخرا 

لأفقر  الحقيقية  الدخول  انخفا�ض مقداره 12% في  حدوث 

 %5 يبلغ  بانخفا�ض  مقارنة  الدخل،  حيث  من  الخُمي�سات 

في �أغنى الخُم�سيات. وعلى النقي�ض من ذلك، فبينما ي�سفر 

ارتفاع �أ�سعار جميع �أنواع الوقود �إلى ال�ضعف عن انخفا�ض 

الذي  الأثر  يت�سم  الدخل،  فئات  لجميع   %10 بنحو  الدخل 

يُحْدِثه ارتفاع �أ�سعار البنزين بالتنا�سب تقريبا، ولكن يت�سم 

�أثر ارتفاع �أ�سعار الكيرو�سين ب�أنه تنازلي �إلى حد بعيد. 

تتحمله  مكلفا  منهجا  للأ�سعار  ال�شامل  الدعم  ويمثل 

للأ�سر  المتوافرة  الرعاية  حماية  �أجل  من  العامة  المالية 

المنافع  من  كبيرة  ن�سبة  �أن  هو  ذلك  في  وال�سبب  الفقيرة. 

على  تعود  والوقود  الغذاء  �أ�سعار  انخفا�ض  عن  الناتجة 

هذه  ح�ص�ص  ارتفاع  ذلك  ويعك�س  دخلا،  الأعلى  الفئات 

ت  الفئات في مجموع الا�ستهلاك. وعلى �سبيل المثال، خَلُ�صَ

نحو  �أن  �إلى  الدولي  النقد  �صندوق  �أجراها  التي  الدرا�سات 

64% من الدعم على الأرز قد اتجه نحو �أعلى ثلاثة �شرائح 

خُم�سية دخلا )IMF, 2008b(؛ وبلغت الح�صتان المقابلتان 

 Coady حالة ال�سنغال، وتقدم درا�سة IMF (2008a) يحلل تقرير 
1

و�سري  ومالي  والأردن  وغانا  بوليفيا  حالة  على  �أدلة   and others
لانكا. 

لدعم الكيرو�سين والبنزين 55%  و92% على التوالي )درا�سة 

تدابير  نحو  للتحول  ويمكن   .)Coady and others, 2006
ي�سهم  �أن  م�ستحقيها  �إلي  �أف�ضل  ب�شكل  الموجهة  التخفيف 

فعالية  تزداد  بينما  الم�صاحبة  التكاليف  كثيرا في خف�ض 

هذه التدابير في م�ساعدة الفئات ال�سكانية الأ�شد ت�أثرا.

التغيرات  انتقال  اكتمال  عدم  ي�سفر  ذلك،  على  وف�لاض 

في الأ�سعار الدولية لل�سلع الأولية �إلى الأ�سعار المحلية عن 

ت�شويه حوافز الم�ستهلكين والمنتجين المحليين وي�ؤدي في 

�إلى زيادة ال�ضغوط ال�سعرية على الم�ستوى  نهاية المطاف 

ال�ضرائب  خف�ض  ي�ؤدي  تحديدا،  �أكثر  وب�صورة  العالمي. 

ارتفاع  يُحْدِثه  الذي  الأثر  �إ�ضعاف  �إلى  الدعم  وزيادة 

الأ�سعار الدولية لل�سلع الأولية في الطلب، كما ي�ؤدي فر�ض 

ال�ضرائب والح�ص�ص على ال�صادرات �إلى تقلي�ص المكا�سب 

التي يحققها الم�صدرون من ارتفاع الأ�سعار ويعرقل نتيجة 

لذلك ا�ستجابة العر�ض التي من ��شأنها �أن ت�ساعد في خف�ض 

الأ�سعار �إذا �صدرت في الوقت المنا�سب. وفي نهاية المطاف، 

ف�إن احتياجات التمويل الناتجة عن ارتفاع التكاليف التي 

تتحملها المالية العامة ب�سبب الدعم �ست�ؤدي �إما �إلى تحول 

والخدمات  ال�سلع  ال�ضرائب على  زيادة  �إلى  �أو  في م�سارها 

الأخرى، وبالتالي ارتفاع �أ�سعارها. ويمكن �أن ت�ؤدي �أي�ضا 

�إلى توليد �ضغوط ت�ضخمية على نطاق �أعم في حالة تنقيد 

العجز الناجم عن ذلك �أو �إذا ت�سببت في التراكم المفرط للدين 

ال�شامل من جانب  التدخل  ف�إن  الأ�سباب،  الحكومي. ولهذه 

لي�س  البلدان  من  وا�سعة  طائفة  في  حاليا  العامة  المالية 

ا�ستجابة  �صدور  عن  به  يُ�ستعا�ض  للا�ستمرار  قابلا  بديلا 

ملائمة على �صعيد ال�سيا�سة النقدية من �أجل الم�ساعدة في 

الكلي في مواجهة تقلبات  الاقت�صاد  ا�ستقرار  الحفاظ على 

�أ�سعار ال�سلع الأولية. 

الإطار 3-2 )تتمة(
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اليقين، لا �سيما في البلدان الم�ستوردة ال�صافية لل�سلع 

الأولية. وفي البلدان الم�صدرة ال�صافية لل�سلع الأولية 

�إلى رفع  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  انتعا�ش  عادة ما ي�ؤدي 

رغم  الت�ضخمية،  ال�ضغوط  حدة  وازدياد  الكلي  الطلب 

وط�أة  �أن تخفف  ال�صرف  �أ�سعار  تعديلات  ب�إمكان  �أنه 

هذا الأثر.

�إمكانية  على  ت�ؤثر  �أن  يمكن  التي  العوامل  هي  وما 

تعر�ض الاقت�صادات لمخاطر الت�ضخم المرتبطة بتحولات 

�إلى  تق�سيمها  عام  بوجه  يمكن  الأولية؟  ال�سلع  �أ�سعار 

المتعلقة  والعوامل  الهيكلية  العوامل  هما  مجموعتين 

في  الرئي�سية  الهيكلية  العوامل  �أحد  ويتمثل  بال�سيا�سة. 

الطاقة  ا�ستخدام  كثافة  ف�إن  وبالفعل  الا�ستخدام.  كثافة 

وحدات  من  وحدة  لكل  الطاقة  با�ستهلاك  مقي�سة   —
�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي — تراجعت بمقدار %40 

الما�ضي.  القرن  �سبعينات  منذ  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

ومقابل ذلك، ف�إن الاقت�صادات ال�صاعدة، لا �سيما النامية، 

-3 البياني  )ال�شكل  بكثير  �أكبر  بكثافة  الطاقة  ت�ستخدم 

عند  �أكبر  المجموعتين  هاتين  بين  الفرق  وي�صبح   
30

.)9

ثلث  من  �أكثر  الغذاء  فيمثل  الغذاء.  ا�ستهلاك  �إلى  النظر 

ا�ستهلاك قطاع الأ�سر في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية، 

حوالي  �إلى   %10 على  يزيد  لا  بما  ح�صته  تتراوح  حيث 

من  العك�س  وعلى  النامية.  الاقت�صادات  بع�ض  في   %80

ذلك، لا يمثل الغذاء في الاقت�صادات المتقدمة �سوى عُ�شر 

ا�ستهلاك قطاع الأ�سر )وذلك ن�صف الحجم الذي كان عليه 

من  الخام  المواد  تكاليف  ن�سبة  �أن  كما  ال�سبعينات(،  في 

التكاليف الكلية �أقل بكثير. 

العوامل  النقدية �ضمن  ال�سيا�سية  ويبرز دور م�صداقية 

المرتبطة بال�سيا�سات التي ت�ؤثر على تعر�ض الاقت�صادات 

�أ�سعار  �صدمة  عن  الناجمة  الت�ضخمية  الآثار  لمخاطر 

�أنحاء  في  النقدية  الإدارة  جودة  وتح�سنت  الأولية.  ال�سلع 

م�ؤ�شر  في  يتمثل  تقريبي  مقيا�س  ح�سب   — العالم 

�أقل  تزال  لا  ولكنها   —31
المركزي البنك  لا�ستقلالية 

النامية مقارنة  �سيما  ال�صاعدة لا  الاقت�صادات  جودة في 

بالاقت�صادات المتقدمة )ال�شكل البياني 3-10(. وتخ�ضع 

من   %80 من  �أكثر  في  مكثفة  لإدارة  ال�صرف  �سعر  نظم 

حاد  تناق�ض  في  وذلك  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

 ت�صل كثافة ا�ستخدام الطاقة في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية �إلى 
 30

ال�سائدة  ال�صرف  ب�أ�سعار  المحلي  الناتج  �إجمالي  تقويم  عند  �أعلى  م�ستوي 

في ال�سوق.  

�سيا�سة  اتباع  على  المعني  المركزي  البنك  قدرة  الم�ؤ�شر  هذا   ير�صد 
 31

.Arnone and others (2007) نقدية م�ستقلة وي�ستند �إلى درا�سة
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نظم  على  التعويم  يغلب  التي  المتقدمة  الاقت�صادات  مع 

 ورغم �أن نظم �سعر 
32

�سعر ال�صرف بها في الوقت الحا�ضر.

ال�صرف المربوط �ساعدت العديد من الاقت�صادات ال�صاعدة 

والنامية في ا�ستناد توقعاتها الت�ضخمية �إلى ركيزة ثابتة 

في الما�ضي، ف�إنها تقيد الا�ستجابات على �صعيد ال�سيا�سة 

النقدية، خا�صة حينما تواجه الاقت�صادات المتقدمة وغير 

�أو�ضاعا دورية �شديدة الاختلاف. وهناك تنافر  المتقدمة 

القوي  الاقت�صادي  الن�شاط  م�ستويات  بين  للانتباه  لافت 

من  طائفة  بها  تت�سم  التي  التي�سيرية  ال�سيا�سات  ومواقف 

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية في الوقت الحا�ضر وتذكرنا 

فترة  �أثناء  المتقدمة  الاقت�صادات  واجهته  الذي  بالموقف 

الت�ضخم الكبير في �سبعينات القرن الما�ضي. 

و�أجُري تمرينان من تمارين الاقت�صاد القيا�سي بهدف 

تقييم احتمال ظهور �آثار غير مبا�شرة للتغيرات في �أ�سعار 

الهيكلية  بالخ�صائ�ص  ربطها  وكذلك  والوقود  الغذاء 

ويربط  المختلفة.  للاقت�صادات  ال�سيا�سات  وخ�صائ�ص 

�أ�سعار  في  بالتغيرات  الأ�سا�سي  الت�ضخم  الأول  التمرين 

الغذاء والوقود، مع ا�ستبعاد �أثر التغيرات في فجوة الناتج 

 وي�ستند هذا التمرين �إلى تقديرات كل 
33

)منحنى فيليب�س(.

بلد على حدة على مدار فترة زمنية ممتدة ن�سبيا وت�سمح 

التي  والتطورات  الجارية  التطورات  بين  مقارنة  ب�إجراء 

ويربط  ال�سبعينات.  في  الكبير  الت�ضخم  حقبة  �شهدتها 

التمرين الثاني مبا�شرة بين التغيرات في الت�ضخم المتوقع 

تغيرات  يوزع  ثم  الفعلي،  الكلي  الت�ضخم  في  والتغيرات 

الت�ضخم الكلي الفعلي بين الت�ضخم الأ�سا�سي والتغيرات في 

 وي�ستند 
34

معدلات الت�ضخم المحلي لأ�سعار الغذاء والوقود.

في  ال�صرف  �سعر  لنظم  الُمحَدَّث  الت�صنيف  �إلى  المقارنة  هذه  ت�ستند 
 32

ال�صرف  �سعر  �أنظمة  وت�شمل   .  Reinhart and Rogoff (2004) درا�سة 

غير المرنة جميع نظم �سعر ال�صرف المربوط القانونية والواقعة والنطاقات 

 Ilzetzki, Reinhart, and �أي�ضا درا�سة    العملة. راجع  ما عدا اتحادات 

Rogoff )قيد الإ�صدار(. 
راجع درا�سة Blanchard and Galí (2007) للاطلاع على تحليل 

 33

ري  وُجت ال�صناعية.  الاقت�صادات  عبر  النفط  �أ�سعار  في  التغيرات  لانتقال 

 De Gregorio, Landerretche, and Neilson (2007) درا�سة 

درا�سة مماثلة على عينة ت�شمل الاقت�صادات ال�صناعية وبع�ض الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية. وتخلُ�ص الدرا�ستان �إلى حدوث تراجع في انتقال تغيرات 

�أ�سعار النفط �إلى الت�ضخم الكلي بمرور الوقت.  

الطريقة  وت�ستند  ب�إحدى طريقتين.  الت�ضخم  توقعات  تُقا�س  ما  عادة 
 34

وت�ستند  المتخ�ص�صين،  التنب�ؤات  وا�ضعي  �أو  الم�ستهلكين  م�سوح  �إلى  الأولى 

والمربوطة  التقليدية  ال�سندات  بين  العائد  فروق  �إلى  الثانية  الطريقة 

 Fung,؛ وSoderlind and Svensson, 1997 بالت�ضخم )راجع درا�سات

 .)Shen and Corning, 2001؛ وMitnick, and Remolona, 1999
وهناك جوانب ق�صور ت�شوب المقيا�سين: فربما جاءت المقايي�س التي ت�ستند 

�إلى م�سح كانعكا�س لت�صورات تقديرية عن الت�ضخم ولا �أ�سا�س لها في بع�ض 

الأحيان، وقد ت�أتي المقايي�س القائمة على ال�سندات كانعكا�س لعلاوات تقلب 

محددة.  �سندات  لأ�سواق  الم�ؤ�س�سية  للخ�صائ�ص  وكذلك  والت�ضخم،  ال�سيولة 

ويُقا�س الت�ضخم المتوقع في هذه الدرا�سة با�ستخدام تنب�ؤات الت�ضخم التي 
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 .äGöTDƒŸG øe Ée óM ¤EG πbCG áYƒªéŸ(2007) 
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المتقدمة  للاقت�صادات  طولي  انحدار  �إلى  التمرين  هذا 

والنامية وي�سمح بمقارنة الأداء اعتمادا على الخ�صائ�ص 

الهيكلية وخ�صائ�ص ال�سيا�سات في هذه الاقت�صادات على 

مدار ال�سنوات الما�ضية.

انتقال  �أن  الأولى  التقديرات  مجموعة  من  ويتبين 

التغيرات من �أ�سعار الغذاء الدولية �إلى المحلية ومن �أ�سعار 

الاقت�صادات  في  الأ�سا�سي  الت�ضخم  �إلى  المحلية  الغذاء 

في  المتقدمة  الاقت�صادات  �شهدته  ما  ي�شبه  ال�صاعدة 

ال�سبعينات ويزيد بكثير على انتقال التغيرات الملاحظ في 

 
35

.)11-3 البياني  )ال�شكل  م�ؤخرا  المتقدمة  الاقت�صادات 

وينتقل نحو ن�صف حجم ال�صدمة التي تتعر�ض لها �أ�سعار 

الاقت�صادات  في  الأ�سا�سي  الت�ضخم  �إلى  المحلية  الغذاء 

ربع  من  �أقل  ينتقل  بينما  المطاف،  نهاية  في  ال�صاعدة 

وتت�سق  المتقدمة.  الاقت�صادات  حالة  في  التغيرات  هذه 

الا�ستهلاك  في  الغذاء  ح�صة  ارتفاع  مع  النتائج  هذه 

عبر  الإنتاج  في  الخام  المواد  لتكاليف  الن�سبية  والأهمية 

الاقت�صادات  هذه  ح�سا�سية  وت�ؤكد  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

لتطورات �أ�سعار الغذاء. 

انتقال  كان  الوقود،  �أ�سعار  عن  للحديث  وننتقل 

�أقل  المحلية  الأ�سعار  �إلى  الدولية  الأ�سعار  من  التغيرات 

بالاقت�صادات  مقارنة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  بكثير 

الأ�سعار  من  التغيرات  انتقال  حجم  وكان  المتقدمة. 

في  ملحوظة  بدرجة  �أقل  الأ�سا�سي  الت�ضخم  �إلى  المحلية 

الآونة الأخيرة مما كانت عليه في ال�سبعينات حتى و�صل 

�أكثر من 20% من ال�صدمة ال�سعرية �إلى الت�ضخم الأ�سا�سي. 

من  طائفة  �إلى  الآثار  انتقال  معامِلات  انخفا�ض  ويرجع 

�إلى  ت�ستند  التي  المقايي�س  لأن   ،Consensus Economics �أ�صدرتها 

�سندات غير متوافرة لمجموعة كبيرة بقدر كاف من البلدان. وللاطلاع على 

 Levin,و Goretti and Laxton (2005) تحليلات مماثلة راجع درا�ستي

   .Natalucci, and Piger (2004)
 9( متقدما  اقت�صادا  و21  �صاعدا  اقت�صادا   25 من  العينة  تت�ألف 

 35

اقت�صادات للفترة من 1970-1995(. ومن �أجل الحد من تلوث التقديرات 

ب�سبب عوامل خارجية، يجري تقدير انتقال التغيرات من �أ�سعار ال�سلع الأولية 

المحلية �إلى الت�ضخم الأ�سا�سي بالاقت�صار على ا�ستخدام التغير في الأ�سعار 

الت�أخر  �آثار  وكذلك  الدولية  الأ�سعار  في  التغيرات  �إلى  يرجع  الذي  المحلية 

في تطورات الأ�سعار المحلية. ويجب الإ�شارة �إلى �أن هذه التقديرات تختلف 

اختلافا كبيرا عبر البلدان، ويُعزى ذلك في جانب منه �إلى الفروق في جودة 

الاقت�صادات  عبر  �سيما  ولا  العينة،  وفترات  الت�ضخم،  ومقايي�س  البيانات، 

التغيرات  انتقال  �إلى ر�صد عملية  التغيرات  انتقال  تقدير  ال�صاعدة. ويعتمد 

الزمني لا�ستجابات  الم�سار  �أي فروق في  ب�أكملها ولا يعك�س  الأجل  طويلة 

الت�ضخم. ويعر�ض الملحق 3-3 و�صفا تف�صيليا لهذا التمرين. 
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الف�صل 3       هل عاد الت�ضخم من جديد؟ �أ�سعار ال�سلع الأولية وت�ضخم الأ�سعار
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الطاقة  كثافة  درجة  انخفا�ض  منها  المجتمعة،  العوامل 

في  الوقود  على  والقيود  الدعم  وانت�شار  الم�ستخدمة، 

كثير  في  الوقود  �ضرائب  وارتفاع  ال�صاعدة،  الاقت�صادات 
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من الاقت�صادات المتقدمة.

وي�شير تحليل الاقت�صاد القيا�سي للعلاقة بين التغيرات 

�أوجه  في  الفروق  �أن  �إلى  والفعلي  المتوقع  الت�ضخم  في 

وم�ستوى  الهيكلي  الم�ستوى  على  للمخاطر  التعر�ض 

المختلفة  الاقت�صادات  عبر  التوقعات  ت�شكل  ال�سيا�سات 

على  قائمة  التوقعات  وتبدو   
37

.)12-3 البياني  )ال�شكل 

ركيزة ثابتة في الاقت�صادات المتقدمة: فتنب�ؤات الت�ضخم 

وتكون  الفعلي.  الت�ضخم  مع  تتجاوب  لا  الأجل  طويلة 

التوقعات �أقل ثباتا ب�شكل عام في الاقت�صادات ال�صاعدة، 

الفعلي  بالت�ضخم  يت�أثر  المتوقع  الت�ضخم  يزال  لا  حيث 

طويلة.  زمنية  �آفاقا  تغطي  التي  التنب�ؤات  حالة  في  حتى 

نقطة  بمقدار  الأ�سا�سي  الت�ضخم  ارتفاع  فعند  ثم،  ومن 

مئوية واحدة، يرتفع الت�ضخم المتوقع للعام التالي بنحو 

0.2 نقطة مئوية في المتو�سط. حتى فيما يتعلق بالفترة 

الم�ستقبلية التي تتراوح بين �ست �إلى ع�شر �سنوات، لا تزال 

هناك توقعات بارتفاع الت�ضخم بنحو 0.05 نقطة مئوية. 

دِر التوقعات في هذه الاقت�صادات �أي�ضا ا�ستجابة قوية  وتُ�صْ

للتغيرات في ت�ضخم �أ�سعار الغذاء المحلية ، بينما لا يبدو 

�أن للت�ضخم في �أ�سعار الطاقة �آثارا ملمو�سة، وهو ما يُرجح 

الغذاء  يمثلها  التي  الن�سبية  للح�ص�ص  انعكا�سا  يكون  �أن 

والطاقة في مجموع الا�ستهلاك. وفيما يخ�ص الاقت�صادات 

قطاع  ا�ستهلاك  من  كبيرة  ح�صة  فيها  الغذاء  يمثل  التي 

الأ�سر، يرتفع الت�ضخم المتوقع ارتفاعا كبيرا جدا كرد فعل 

في  والت�ضخم  الفعلي  الكلي  الت�ضخم  في  التغيرات  تجاه 

�أ�سعار الغذاء. 

ت�ساوق  ب�سبب  الأثريْن  ف�صل  ال�صعب  من  يكون  قد  ذلك،  على  ف�لاض 
 36

في  التغيرات  ت�سهم  الأمر،  واقع  وفي  والوقود.  الغذاء  �أ�سعار  بين  الحركة 

الوارد  النحو  الغذاء على  �أ�سعار  �إ�سهاما كبيرا في ديناميكية  الطاقة  �أ�سعار 

المرتبطة  القيا�س  ق�ضايا  ت�ؤدي  �أن  ذلك، يمكن  و�إ�ضافة  ال�سابق.  الق�سم  في 

�أعلاه �إلى  �إليه  ب�أ�سعار الغذاء و�أ�سعار الوقود المحلية ب�صفة خا�صة الم�شار 

تناق�ص الُمعامِلات التقديرية لانتقال التغيرات. 

�إلى انحدار طولي لم�شاهدات ن�صف �سنوية بد�أت في  ت�ستند التقديرات 
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عام 2003. وت�شمل العينة 14 اقت�صادا متقدما و21 اقت�صادا �صاعدا. ومن 

�أجل ف�صل �آثار الت�ضخم الأ�سا�سي عن �آثار التغيرات في �أ�سعار ال�سلع الأولية، 

�إلى  الذي لا يرجع  الأ�سا�سي  الت�ضخم  �إلا الاختلاف في  التحليل  لا ي�ستخدم 

التغيرات في �أ�سعار الغذاء والوقود. ويقدم الملحق 3-3 مزيدا من المعلومات 

عن هذا التمرين. 
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تمثل عن�صرا حا�سما  النقدية  ال�سيا�سة  �إدارة  �أن  ويبدو 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  ال�صدمات  انتقال  عليه  يتوقف 

�إلى معدل الت�ضخم المتوقع. فعلى �سبيل التحديد، يبدو �أن 

ا�ستهداف الت�ضخم كان فعالا في تثبيت توقعات الت�ضخم: 

ففيما يتجاوز الأفق الزمني لعام واحد، لا يبدو ا�ستجابة 

وفي  كبيرة.  بدرجة  الفعلي  التوقع  لتغيرات  التوقعات 

ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  تطبق  لا  التي  فالبلدان  المقابل، 

الت�ضخم — وكثير منها ي�ستهدف �أ�سعار ال�صرف الا�سمية 

ب�شكل ر�سمي �أو غير ر�سمي — تبدو �أقل نجاحا في تثبيت 

توقعات الت�ضخم. فقد ترجع المزايا الوا�ضحة لا�ستراتيجية 

الجودة  م�ستوى  �إلى  جزئية  ب�صورة  الت�ضخم  ا�ستهداف 

في  المحلية  النقدية  ال�سيا�سة  �إدارة  به  تتميز  الذي  العام 

هذه البلدان، وم�ستويات تطورها بوجه �أعم )لكن مع هذا، 

و�إ�ضافة   
38

م�ؤخرا(. الأهداف  هذه  �إحراز  �صعوبة  ازدادت 

قد  قُطْرية  خ�صو�صية  ذات  �أخرى  عوامل  هناك  ذلك،  �إلى 

ت�ؤثر �أي�ضا على ا�ستجابة التوقعات لمعدل الت�ضخم الفعلي 

المالية  �سيا�سة  و�إدارة  العمل،  �سوق  مثل مدى مرونة   —
العامة.

�أ�سعار الغذاء والطاقة في الآونة  وهل �ست�ؤدي طفرات 

الأخيرة �إلى حدوث زيادات م�ستمرة في معدلات الت�ضخم 

عبر العالم؟ فيمكن للنتائج التي خلُ�ص �إليها هذا التحليل 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  خا�صة  التفا�ؤل،  تبرر  �أن 

لا�ستهداف  نظما  اعتمدت  التي  ال�صاعدة  والاقت�صادات 

الن�شاط  تباط�ؤ  ي�ؤدي  الحالي،  المنعطف  وفي  الت�ضخم. 

وخا�صة  الت�ضخمية،  المخاطر  تقلي�ص  �إلى  الاقت�صادي 

الن�شاط  ا�ستمرار �ضغوط  رغم  المتقدمة،  الاقت�صادات  في 

والنامية.  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  في  المحموم 

غير �أن العلاقات التجريبية القائمة على البيانات ال�سابقة 

قد لا توفر �إر�شادات موثوقة للم�ستقبل، حتى �إذا افتر�ضنا 

التح�سن  توا�صل  �سوف  النقدية  ال�سيا�سة  م�صداقية  �أن 

يوا�صل  �سوف  العالميين  والمناف�سة  الاندماج  تيار  و�أن 

ال�صعود. وكانت ال�صدمات المرتبطة ب�سوق ال�سلع الأولية 

فترة  في  عليه  كانت  مما  ا�ستمرارية  و�أكثر  �أكبر  م�ؤخرا 

— ولهذا ال�سبب قد  العينة الم�ستخدمة لإجراء التقديرات 

التغيرات على نحو مفاجئ  الفعلي لانتقال  الحجم  يزداد 

تناول الف�صل الرابع في عدد �سبتمبر 2005 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 
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العالمي ا�ستراتيجية ا�ستهداف الت�ضخم في الأ�سواق ال�صاعدة. وت�شير درا�سة 

Mishkin and Schmidt-Hebbel (2007) التي �أُجريت في وقت �أقرب 
�أن ا�ستراتيجية ا�ستهداف الت�ضخم ت�ساعد البلدان على خف�ض الت�ضخم،  �إلى 

النفط  �أ�سعار  ل�صدمات  الت�ضخمية  الآثار  وتقليل  النقدية،  ال�سيا�سة  وتعزيز 

على وجه الخ�صو�ص. 
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العالمي. التباط�ؤ  يتكثف  لم  ما  المقبلة،  الفترة  في 

وثيقا  ارتباطا  المفاج�آت  هذه  ق  تحقُّ مخاطر  وترتبط 

بتوقعات الت�ضخم في الم�ستقبل وقدرة ال�سيا�سات النقدية 

على تثبيتها ب�شكل فعال، على النحو الوارد مناق�شته في 

الق�سم التالي. 

ا�ستجابات ال�سيا�سة النقدية ل�صدمات 

�أ�سعار ال�سلع الأولية

عواقب  النقدية  ال�سيا�سة  �أخطاء  على  تترتب  �أن  يمكن 

وخيمة في وجود �صدمات دائمة في �أ�سعار ال�سلع الأولية 

مثلما يتبين من الت�ضخم الكبير الذي �شهدته الاقت�صادات 

المتزايد بالفعل  للت�ضخم  ال�سبعينات. ونظرا  المتقدمة في 

الملائمة  الا�ستجابة  كانت  التي�سيرية،  النقدية  والأو�ضاع 

ل�صدمة �أ�سعار النفط في ذلك الوقت -وهي �صدمة عر�ض 

معاك�سة - هي ت�شديد ال�سيا�سات. وبدلا من ذلك، تفاقمت 

الطفرة الت�ضخمية ب�سبب ا�ستمرار موقف ال�سيا�سة النقدية 

الت�ضخمية  التوقعات  زيادة  �إلى  �أدى  الذي  التي�سيرية 

البنوك  و�أدركت  النقدية.  ال�سيا�سة  م�صداقية  وتراجع 

المركزية منذ تلك التجربة �أنه ينبغي لل�سيا�سة النقدية �أن 

تتجنب م�سايرة الآثار غير المبا�شرة المترتبة على �صدمات 

40
العر�ض المعاك�سة.

النقدية  ال�سيا�سة  ا�ستجابة  ب�أن  را�سخ  اعتقاد  وهناك 

الو�ضع  على  تعتمد  العر�ض  �صدمات  تجاه  الملائمة 

ال�سيا�سة. وعلى �سبيل  الدوري للاقت�صاد ومدى م�صداقية 

الإنتاجية  الطاقة  ا�ستخدام  درجة  ارتفاع  فمع  المثال، 

انتقال  مخاطر  ت�صبح  الم�صداقية،  م�ستوى  وانخفا�ض 

ذلك  وي�ؤدي  ن�سبيا.  مرتفعة  الأ�سا�سي  الت�ضخم  �إلى  الآثار 

تجاه  النقدية  ال�سيا�سة  ا�ستجابات  على  انعكا�سات  �إلى 

الارتفاعات الأخيرة في �أ�سعار الغذاء والطاقة. وكما نوقِ�ش 

�إ�ضافة �إلى ذلك، فرغم �أن المرونة في �أ�سواق العمل المحلية �ستوا�صل 
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العالمي  العمل  �سوق  دور  يتراجع  فربما  الاحتمالات،  لجميع  وفقا  التح�سن 

البلدان  في  العمل  �أ�سواق  بلوغ  مع  المطاف  نهاية  في  للت�ضخم  الم�ضاد 

م�ستويات  �إلى  فيها  الأجور  وترتفع  الن�ضج  مرحلة  والنامية  ال�صاعدة 

الاقت�صادات المتقدمة. 

تقلب  درجة  في  الكبير  التراجع  �إلى  الاقت�صاد  خبراء  من  كثير  �أ�شار 
 40

القرن الما�ضي ومنهم  الكلية المهمة منذ ثمانينات  الاقت�صادية  المتغيرات 

على �سبيل المثال Bernanke (2004) وKing (2005) . وت�شير تقديرات 

Kumhof and Laxton (2007) �إلى �أنه يمكن عزو نحو ن�صف الارتفاع 
مقارنة  الثمانينات  الما�ضي ومطلع  القرن  �سبعينات  �أثناء  الناتج  تغير  في 

عزو  ويمكن  النقدية،  ال�سيا�سة  كفاءة  عدم  �إلى   2007-1995 من  بالفترة 

الن�صف الآخر �إلى حدوث �صدمات �أكبر على �صعيد العر�ض والطلب. 

ا�ستجابات ال�سيا�سة النقدية ل�صدمات �أ�سعار ال�سلع الأولية
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في الف�صل الأول، هنالك دلائل على حدوث فورة في الن�شاط 

الاقت�صادي لدى كثير من الاقت�صادات ال�صاعدة مع تو�سع 

في الأو�ضاع النقدية. وتبلغ �أ�سعار الفائدة الا�سمية ق�صيرة 

وهو ما   — الا�سمي  الدخل  �أقل من نمو  الأجل م�ستويات 

التو�سعية من  النقدية  ا�ستيراد الأو�ضاع  �إلى  يرجع جزئيا 

ال�صرف  �أ�سعار  قيود  فر�ض  جانب  �إلى  المتحدة  الولايات 

)ال�شكل  �أعلاه  الوارد  النحو  على  النقدية  ال�سيا�سة  على 

البياني 3-13(. وفي نف�س الوقت، تت�سم م�صداقية ال�سيا�سة 

النقدية ب�أنها �أكثر ه�شا�شة في هذه البلدان. وينبغي ت�شديد 

ال�سيطرة  �أجل  من  المت�أثرة  البلدان  في  النقدية  الأو�ضاع 

على الت�ضخم وتجنب حدوث دورة انتعا�ش وك�ساد. وكما 

يو�ضح الإطار 3-3، �سيترتب على ذلك �أي�ضا ت�أثير مهدئ 

�إلى حد ما للطلب على ال�سلع الأولية عالميا ولأ�سعار ال�سلع 

الأولية الدولية. 

م�صداقية ال�سيا�سة النقدية وديناميكية الت�ضخم

القائمة على نماذج تت�ضمن  يمكن لأ�ساليب المحاكاة 

�أن  الم�صداقية وقيود الطاقة الإنتاجية كمتغيرات داخلية 

توفر �إر�شادات مفيدة حول كيفية ا�ستجابة ال�سيا�سة النقدية 

مختلفة  درجات  ظل  في  المعاك�سة  العر�ض  ل�صدمات 

مختلفة  دورية  �أو�ضاع  وكذلك  ال�سيا�سات  م�صداقية  من 

وم�ستويات متباينة من الت�ضخم المبدئي. ويرتكز التحليل 

ال�صغيرة  الاقت�صادات  لأحد  كلي  اقت�صادي  نموذج  على 

فيه  الت�ضخم  وتوقعات  الت�ضخم  �سلوك  يعتمد  المفتوحة 

على م�صداقية ال�سيا�سة النقدية. وتتحدد الم�صداقية داخليا 

وتعتمد على الأداء الت�ضخمي المتغير مقارنة بهدف المدى 

 وي�ؤثر هذا بدوره على درجة الآثار غير المبا�شرة 
41

الطويل.

مدى  لأن  النموذج  في  العر�ض  �صدمات  على  المترتبة 

الت�ضخمية يعتمد  التوقعات  �إلى  الت�ضخم  انتقال �صدمات 

الم�صداقية  حالة  وفي  والما�ضي.  الحا�ضر  الت�ضخم  على 

تماما،  ا�ست�شرافية  الت�ضخمية  التوقعات  تكون  الكاملة، 

مما يعني �أن حدوث زيادة دائمة في �أ�سعار ال�سلع الأولية 

يترك �أثرا طفيفا فح�سب على التوقعات. و�إذا كان م�ستوى 

الم�صداقية منخف�ضا، ت�صبح التوقعات معتمدة في معظمها 

على الت�ضخم الحا�ضر والما�ضي، وتت�أثر بال�صدمات التي 

ت�صيب الت�ضخم الحا�ضر. 

على  للاطلاع  الإ�صدار(  )قيد   Alichi and others درا�سة  راجع 
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و�صف للنموذج وخ�صائ�صه.
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المُثلى  النقدية  ال�سيا�سة  ا�ستجابة  النموذج  ويحدد 

طريق  عن  المركزي،  البنك  �سيا�سة  �أهداف  �إلى  بالنظر 

هذه  وتتمثل  الأجل.  ق�صير  الفائدة  �سعر  في  التغيرات 

وفجوات  الت�ضخم،  هدف  عن  الانحرافات  في  التغيرات 

الناتج ومدى تغير �أ�سعار الفائدة على المدى الق�صير. 

لأ�سعار  المركزي  البنك  تحديد  النموذج  ويفتر�ض 

الفائدة لخف�ض درجة التغير �إلى �أقل م�ستوى ممكن في 

المعاك�سة،  العر�ض  �صدمات  ظل  وفي  الثلاثة.  الأبعاد 

تن��شأ م�صاعب في تحديد ال�سيا�سات، حيث �إن الت�ضخم 

البداية  في  معاك�سة  اتجاهات  في  يتحركان  والناتج 

الناتج  من  كلا  يخف�ض  النقدية  ال�سيا�سة  ت�شديد  ولأن 

البنك  تف�ضيلات  وتحدد  الق�صير.  الأجل  في  والت�ضخم 

بين  المفا�ضلة  كيفية  النقدية  لل�سيا�سة  المركزي 

وتكاليف  الت�ضخم  تخفي�ض  تتحقق من  التي  المكا�سب 

انخفا�ض الناتج. 

�صدمات العر�ض وم�صداقية ال�سيا�سة

المحاكاة  النموذج خلال عملية  يُ�صاب الاقت�صاد في 

المعدل  الت�ضخم  يواكب  حينما  عر�ض  ب�صدمات  الأولى 

لفجوة  المبدئي  الم�ستوى  ويبلغ   ،%2 البالغ  الم�ستهدف 

 وفي حالة الم�صداقية المرتفعة مبدئيا —
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الناتج �صفرا.

المتقدمة  ال�سائدة في الاقت�صادات  الأو�ضاع  التي تعك�س 

العر�ض  �صدمة  �إثر   %3 متجاوزا  الت�ضخم  يرتفع   —
الي�سرى(.  اللوحات   ،14-3 البياني  )ال�شكل  الت�ضخمية 

�إلى  بالت�ضخم  المُثلى  النقدية  ال�سيا�سة  ا�ستجابة  وتعود 

— تما�شيا  �أرباع �سنة  الم�ستهدف في غ�ضون 8  الم�سار 

مع التقديرات التقليدية لفترات الت�أخر الزمني في انتقال 

لي�صل  الفائدة م�ؤقتا  �سعر  النقدية. ويرتفع  ال�سيا�سة  �آثار 

�إلى ذروة تقترب من 5% — �أي �أعلى بنحو نقطة مئوية 

واحدة من الم�ستوى المحايد المفتر�ض في النموذج الذي 

نف�س  تظهر  المنخف�ضة،  الم�صداقية  حالة  وفي   .%4 يبلغ 

النتائج ال�سابقة تقريبا، بالرغم من ارتفاع الت�ضخم بن�سبة 

�أعلى، وحدوث ارتفاع تنا�سبي في �سعر الفائدة المطلوب 

البياني  )ال�شكل  الم�ستهدف  لم�ساره  الت�ضخم  يعود  حتى 

3-14، اللوحات اليمنى(. 

تقوم التجارب على �صدمات العر�ض التي ت�ؤدي �إلى حدوث ارتفاع �أو 
 42

انخفا�ض دائم في �أ�سعار ال�سلع الأولية. وتُعَرَّف فجوة الناتج لت�صبح القيمة 

الموجبة هي الطلب الزائد وترتبط بال�ضغوط الت�ضخمية.  
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م�ؤخرا  العالم  �أنحاء  في  ال�سيا�سات  �صانعو  �أبدى 

مخاوف كبيرة ب��شأن ال�ضغوط الت�ضخمية المت�صاعدة، مع 

بدء انتقال �آثار الارتفاعات الحادة في �أ�سعار النفط والغذاء 

�إلى الت�ضخم الكلي وحتى الت�ضخم الأ�سا�سي في عدد كبير 

من البلدان. ويتعلق ال�س�ؤال المطروح بما �إذا كان يمكن عزو 

النقدية، وخا�صة  ال�سيا�سة  �إلى ترتيبات  التطور جزئيا  هذا 

ربط  في  البلدان  من  كثير  لدى  المُ�ستخدم  الدولار  معيار 

عملتها بالدولار الأمريكي )ب�شكل ر�سمي �أو غير ر�سمي من 

كان  و�إذا  مكثفة(.  لإدارة  الخا�ضعة  ال�صرف  �أ�سعار  خلال 

الرد بالإيجاب، فما هو الأثر الذي من ��شأنه �أن يترتب على 

اعتماد مناهج بديلة؟ 

دِّر  تُ�صَ الراهنة،  النقدية  ال�سيا�سة  ترتيبات  ظل  وفي 

كبير  جزء  �إلى  النقدية  �سيا�ستها  موقف  المتحدة  الولايات 

�إلى  �إما  الأخرى  البلدان  تتجه  بينما  العالم،  اقت�صاد  من 

ربط �أ�سعار ال�صرف لديها �أو �إلى التدخل في �أ�سواق ال�صرف 

الأجنبي. ولكن في الوقت الراهن يواجه العالم �صدمات غير 

الولايات  في  الن�شاط  تباط�ؤ  مع  كبيرة،  درجة  �إلى  مت�سقة 

المالية والخ�سائر  التوترات  اليورو ب�سبب  المتحدة ومنطقة 

في معدلات التبادل التجاري، وموا�صلة جزء كبير من باقي 

كانت  و�إذا  التاريخية.  المعدلات  �أعلى  وفق  للتو�سع  العالم 

التي تنا�سب الولايات المتحدة تتمثل في  النقدية  ال�سيا�سة 

والحقيقية،  الا�سمية  الفائدة  لأ�سعار  الن�سبي  الانخفا�ض 

ملائمة  غير  ال�سيا�سة  هذه  تعتبر  �أخرى،  لبلدان  فبالن�سبة 

بقدر كبير.

وي�سعى هذا الإطار للإجابة على �س�ؤالين. �أولا، �إذا وا�صل 

�أ�سعار ال�صرف في الوقت الحالي ا�ستمراره،  �أكبر نظم ربط 

هل في م�صلحة الولايات المتحدة �أن ت�أخذ في الاعتبار �آثار 

بالنظر  وثانيا،  العالمي؟  الاقت�صاد  على  النقدية  �سيا�ستها 

على  يطر�أ  �أن  يمكن  الذي  الفرق  ما  الحالية،  الظروف  �إلى 

�سلوك الاقت�صاد العالمي والاقت�صادات المنفردة �إذا تحولت 

البلدان التي تربط عملتها بالدولار في الوقت الحا�ضر نحو 

اتباع نظم �أكثر مرونة لأ�سعار ال�صرف؟ 

ال�سيا�سة النقدية والت�ضخم الأ�سا�سي

محاكاة  نماذج  �أ�سئلة  على  للإجابة  محاولة  هذه 

الاقت�صاد  نموذج  �صيغة  ت�ستخدم  تو�ضيحية  ديناميكية 

 وهو نموذج للتوازن العام 
�
العالمي الذي و�ضعه بنك كندا.

مناطق،  خم�س  وي�ضم  والت�صادفية  بالديناميكية  يت�سم 

على  منطقة  كل  في  المتبع  النقدية  ال�سيا�سة  نظام  ويحدد 

ودوغلا�س  كومهوف،  مايكل  هم  الإطار  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

لاك�ستون، وديرك موير.

.Lalonde and Muir (2007) راجع درا�سة 
1

نظام  �أو  الأمريكي  بالدولار  ربط  كنظام  �إما  منف�صل  نحو 

�أهدافا  ي�ضع  الذي  النظام  ويت�سم   
�
للت�ضخم. �أهدافا  ي�ضع 

للت�ضخم ب�أنه ينطوي على دالة لردود �أفعال �أ�سعار الفائدة 

التي تُرفع بموجبها �أ�سعار الفائدة الا�سمية حينما تت�سارع 

ال�سيا�سات  ت�صنيفات  من  الهدف  ولي�س  الت�ضخم.  وتيرة 

لل�سيا�سات و�إنما  �إعطاء و�صف دقيق  المذكورة هو  النقدية 

الهدف منها هو تمثيل نموذج مفيد ومب�سط يمكن �أن ي�ساعد 

المميزة  ال�سمات  �أهم  ومن  الق�ضايا.  على  ال�ضوء  �إلقاء  في 

هذا  في  كندا  بنك  و�ضعه  الذي  العالمي  الاقت�صاد  لنموذج 

في  كبيرة  ا�سمي  جمود  �أوجه  افترا�ض  هو  الا�ستق�صاء 

عدم  مع  ولكن  والخدمات  التحويلية  ال�صناعات  قطاعات 

 
�
الأولية. وال�سلع  النفط  قطاعات  في  ا�سمي  جمود  وجود 

ويعني ذلك �أن ال�سيا�سة النقدية هي فقط المعنية با�ستقرار 

ينبغي  ولا  المحلي،  الم�ستوى  على  الناتج  وتقلب  الأ�سعار 

لها ال�سعي لتحقيق هدف �صارم في الأجل الق�صير يت�ضمن 

بدلا  لها  ينبغي  و�إنما  الأولية،  وال�سلع  النفط  �أ�سعار  ت�ضخم 

الأ�سا�سي«  ا�ستقرار »الت�ضخم  التركيز على تحقيق  من ذلك 

ال�سيناريو  في باقي القطاعات، ويمثل ذلك من ثم فر�ضية 

انخفا�ض  �أن  �إلى  فنظرا  و�أخيرا،  و�ضعناه.  الذي  الأ�سا�سي 

العوامل  من  تبدو  العر�ض  مرونة  وتراجع  الفائ�ضة  الطاقة 

الرئي�سية وراء تقلب �أ�سعار النفط والغذاء في الآونة الأخيرة، 

بالعوامل  المقترنة  الت�صحيح  تكاليف  النموذج  يحدد 

هذه  في  الأجل  ق�صيرة  العر�ض  لا�ستجابة  حدا  ت�ضع  التي 

القطاعات. ونتيجة لذلك، ف�إن ال�صدمة الإيجابية التي ترفع 

حاد  ارتفاع  حدوث  �إلى  البداية  في  ت�ؤدي  العالمي  الطلب 

الناتج  �صعيد  على  كبيرة  ا�ستجابة  ت�صدر  ولا  الأ�سعار  في 

�إلا لاحقا. 

نموذج  البياني  ال�شكل  في  ال�سوداء  الخطوط  وتمثل 

الأولى،  الفترة  وفي  الأ�سا�سي.  ال�سيناريو  في  المحاكاة 

تقوم الولايات المتحدة بخف�ض �أ�سعار الفائدة لديها بمقدار 

في  انكما�شية  �صدمة  لحدوث  ا�ستجابة  مئوية  نقطة   2.5

المخاوف  وت�صاعد  الا�ستثمار  على  والطلب  الا�ستهلاك 

�إجمالي  من   %21.2 )تمثل  المتحدة  الولايات  المناطق  هذه  ت�ضم   
2

القوى  لتعادل  الترجيحية  الأوزان  با�ستخدام  العالمي  المحلي  الناتج 

الأولية  لل�سلع  الم�صدرة  والبلدان   ،)%24.8( ال�صاعدة  و�آ�سيا  ال�شرائية( 

نماذج  تعالج  ولا   .)%37( البلدان  وباقي   ،)%1.8( وكندا   ،)%15.2(

المحاكاة ق�ضية التحول من نظام نقدي �إلى نظام �آخر. ولا تعالج �أي�ضا 

لتغيرات  الخال�صة  التوقيت  م�س�ألة  بخلاف  النقدية  ال�سيا�سة  جوانب 

�أ�سعار الفائدة مثل الأ�سئلة حول تف�ضيلات ا�ستثمارات الحافظة للأ�صول 

الاحتياطية بعملات مختلفة، �أو الأ�سئلة المتعلقة بقواعد النظام المالي 

ومراقبة التو�سع الائتماني.  

 يت�ضمن قطاع ال�سلع الأولية، على �سبيل المثال لا الح�صر، �إنتاج 
3

المواد الغذائية. 
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النقدي  التدخل  هذا  وي�ؤدي  المالي.  القطاع  ا�ستقرار  ب��شأن 

�إلى  الناتج  انخفا�ض  مع  الطلب،  �صدمة  �آثار  �إ�ضعاف  �إلى 

�أقل من الم�ستوى المحتمل بمقدار 1.2% في ال�سنة اللاحقة 

لل�صدمة. 

ال�صاعدة  �آ�سيا  في  الطلب  يزال  لا  ذاته،  الوقت  وفي 

 
�
ب�سرعة. ينمو  للنفط  الم�صدرة  البلدان  من  ومجموعة 

�أ�سعار  رفع  يتعذر  ال�صرف،  �أ�سعار  ربط  نظم  وبا�ستخدام 

للاتجاهات  م�ضاد  نحو  على  المناطق  هذه  في  الفائدة 

الدورية، وبدلا من ذلك تنخف�ض �أ�سعار الفائدة فيها ب�صورة 

 ومع 
�
�أ�سعار الفائدة في الولايات المتحدة. �شبه دقيقة مع 

ف�إنه  لل�صدمات،  الكبيرة  الت�ضخمية  بالآثار  ذلك  اقتران 

ي�ؤدي �إلى انخفا�ض �أ�سعار الفائدة الحقيقية انخفا�ضا حادا 

ال�صدمات  عن  النا�شئة  النتائج  �آثار  تعظيم  عن  ي�سفر  مما 

المحلي  الناتج  �إجمالي  يرتفع  ثم  ومن  �إ�ضعافها.  من  بدلا 

�آ�سيا  بلغ 4.5% في  ارتفاعا حادا، حيث  المناطق  في هذه 

ال�صاعدة و2.8% في مجموعة البلدان الم�صدرة للنفط، بينما 

يزداد الت�ضخم الكلي والأ�سا�سي بنحو 4.5 و2 نقطة مئوية، 

على التوالي. وين��شأ هذا الطلب الإ�ضافي في مناطق لا تمثل 

 ولكن 
�
�سوى نحو 20% من �إجمالي الناتج المحلي العالمي،

نتيجة لما يت�سم به النمو من كثافة ا�ستخدام ال�سلع الأولية 

في �آ�سيا ال�صاعدة ومجموعة البلدان الم�صدرة للنفط، ي�ؤدي 

ذلك �إلى ممار�سة �ضغوط قوية رافعة لأ�سعار النفط وال�سلع 

الأولية على الم�ستوى الدولي، وتبلغ زيادتها 14% و%5.3 

، على التوالي. ويرجع ذلك بدوره �إلى الارتفاع الب�سيط في 

المتحدة بمقدار 0.4 نقطة مئوية  الكلي للولايات  الت�ضخم 

الولايات  في  الن�شاط  تباط�ؤ  رغم  المبدئية،  الفترة  في 

التغيرات في  انتقال  ذلك في  وراء  ال�سبب  المتحدة. ويكمن 

الكلي.  الت�ضخم  �إلى  مبا�شرة  المرونة  عالية  الأ�سعار  هذه 

الطلب، ولكنه  انخفا�ض  الأ�سا�سي مع  الت�ضخم  يتراجع  ولا 

�آثار  بع�ض  لانتقال  نتيجة  عام  نحو  مرور  بعد  يت�صاعد 

الت�ضخم في �أ�سعار النفط وال�سلع الأولية. 

ال�سيناريو  في  الت�ضخم  ديناميكية  ترجع  الغالب  وفي 

من  والت�ضخيم  الأ�سا�سية  الطلب  �صدمات  �إلى  الأ�سا�سي 

جانب ال�سيا�سة النقدية، بدلا من الطفرات الكبيرة المبدئية 

في �أ�سعار النفط وال�سلع الأولية التي تُعزى �إلى �أوجه الجمود 

 لا ي�صور ال�شكل البياني �إلا نتائج المحاكاة الخا�صة ب�آ�سيا ال�صاعدة؛ 
4

وهناك �أوجه ت�شابه كبير في نتائج مجموعة البلدان الم�صدرة للنفط.

للنقد  مخاطر  علاوة  وجود  �إلى  يرجع  الم�شاهد  ال�صغير  الفرق   
5

الأجنبي ت�ؤدي �إلى رفع مركز �صافي الخ�صوم الأجنبية لكل منطقة. 

 يبلغ الارتفاع في �إجمالي الناتج المحلي العالمي نحو %1.4.
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وينطوي حدوث �صدمة انكما�شية موجبة على انعكا�سات 

المتغيرات  على  وكذلك  الت�ضخم  معدل  على  مت�سقة  �شبه 

الرئي�سية الأخرى. ومن هنا يطر�أ على الت�ضخم انخفا�ض عابر 

يتيح للبنك المركزي تخفي�ض �سعر الفائدة على �أ�سا�س م�ؤقت. 

الأ�سا�سية  ال�صدمات  ت�أتي  وحينما   
�
العر�ض. جانب  على 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  مرونة  ت�شكل  الطلب،  جانب  على 

والن�شاط  الأ�سا�سية  للاختلالات  الريادة  مركز  بالتالي 

الاقت�صادي المحموم، بدلا من �أن تمثل م�شكلة في حد ذاتها. 

و�سيكون الو�ضع مختلفا بطبيعة الحال �إذا كانت ال�صدمات 

الأ�سا�سية هي �صدمات على جانب العر�ض، وهي م�س�ألة لا 

يتم تناولها هنا. 

هل ينبغي م�ساءلة الولايات المتحدة عن الت�أثير 

العالمي ل�سيا�ستها النقدية؟

الفيدرالي  الاحتياطي  ي�أخذ  �أن  يمكن  المبد�أ،  حيث  من 

النقدية  �سيا�سته  ت�أثير  الاعتبار  في  المتحدة  الولايات  في 

ا�ستهداف  ب�سبب  ولكن  العالم.  باقي  في  الت�ضخم  على 

مقيا�س للت�ضخم العالمي ككل لي�س خيارا واقعيا لم�ؤ�س�سة 

على  والإنتاج  الأ�سعار  ا�ستقرار  على  الحفاظ  لها �لاصحية 

قيام  يت�ضمن  �سيناريو  نتناول  ف�إننا  المحلي،  الم�ستوى 

�أ�سعار  لت�ضخم  بالا�ستجابة  �أي�ضا  الفيدرالي  الاحتياطي 

النفط بالإ�ضافة �إلى الا�ستجابة للت�ضخم الأ�سا�سي المحلي. 

وتمثل الخطوط الزرقاء في ال�شكل البياني نماذج المحاكاة 

الحا�ضر  الوقت  في  النقدية  ال�سيا�سة  وتت�سم  ال�صلة.  ذات 

في  مبدئي  انخفا�ض  حدوث  مع  بكثير،  تي�سيرا  �أقل  ب�أنها 

من  بدلا  مئوية  نقطة   1.5 بحوالي  الا�سمية  الفائدة  �أ�سعار 

2.5 نقطة مئوية. وترتفع بعد ذلك ب�سرعة بمقدار 0.3 نقطة 

لل�ضغوط  ا�ستجابة  في  المحايد  المعدل  من  �أعلى  مئوية 

المتزايدة على �أ�سعار النفط. 

ال�سيا�سة  الأ�سا�سي في ظل قاعدة  بال�سيناريو  ومقارنة 

النقدية المذكورة، تتدهور فجوة الناتج في الولايات المتحدة 

بمقدار 1.2 نقطة مئوية، وذلك مع وجود فرق تراكمي لع�شر 

�أخرى،  ناحية  ومن   .%3 يبلغ  الناتج  خ�سائر  في  �سنوات 

ال�سيا�سة النقدية الأقل تي�سيرا في الولايات المتحدة  ت�ؤدي 

�آ�سيا  في  كثيرا  والك�ساد  الانتعا�ش  دورة  حدة  تخفيف  �إلى 

انخفا�ض  للنفط، مع  الم�صدرة  البلدان  ال�صاعدة ومجموعة 

ذلك  ويُحْدث  الأول.  العام  في   %1 بمقدار  الإ�ضافي  الطلب 

 يتطلب ذلك �إجراء عملية محاكاة لي�ست مبينة في هذا الإطار، تقوم 
7

وال�سلع  الطاقة  قطاعي  في  العر�ض  جانب  على  الجمود  �أوجه  ب�إلغاء 

الحد  �أن  في  ذلك  عن  ينتج  الذي  الوحيد  الكبير  الفرق  ويتمثل  الأولية. 

الأق�صى لارتفاع �أ�سعار النفط الحقيقية يبلغ 3.5% بدلا من 14% والحد 

الأق�صى لارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية يبلغ 4% بدلا من %5.3.  

�أعلى  انخفا�ض  مع  العالمية،  النفط  �أ�سعار  على  كبيرا  �أثرا 

تركيز  يت�صف  ولا   .%4 �إلى   %14 من  الزيادة  م�ستويات 

النفط ب�أنه انكما�شي  �أ�سعار  المتحدة على ت�ضخم  الولايات 

على الم�ستوى الداخلي فح�سب، ولكنه ي�ؤدي �أي�ضا �إلى حفز 

المنفعة  وتتحقق  الت�ضخمية،  التقلبات  من  بكثير  �أكبر  قدر 

الم�صدرة  البلدان  ومجموعة  ال�صاعدة  لآ�سيا  �أخرى  مرة 

للنفط، التي تتراجع تقلبات الت�ضخم فيها بنحو الثلث. ومن 

ثم، فبينما تحقق �آ�سيا ال�صاعدة ومجموعة البلدان الم�صدرة 

عالمية  �صبغة  ذي  تدبير  اعتماد  من  كبيرة  منفعة  للنفط 

�أكبر ب��شأن الت�ضخم، فهناك عزوف كبير من جانب الولايات 

لديها  المناطق  الإجراء. ولكن هذه  اتخاذ هذا  المتحدة عن 

دون طلب  ذاتها  لم�ساعدة  �أمامها  متاح  بكثير  �أقوى  خيار 

ت�ضحيات من �أطراف �أخرى — وهو التحول من نظام �سعر 

ال�صرف الثابت �إلى النظام المرن. 

ما المنافع التي تنتج عن نظم �أ�سعار ال�صرف المرنة؟

�سيناريو  البياني  ال�شكل  في  الحمراء  الخطوط  ت�صور 

الم�صدرة  البلدان  ومجموعة  ال�صاعدة  �آ�سيا  بموجبه  تعتمد 

�أ�سعار  نظم  جانب  �إلى  الت�ضخم  لا�ستهداف  نظاما  للنفط 

ال�صرف المرنة، مما يدفعها �إلى رفع �أ�سعار الفائدة الا�سمية 

وي�ؤدي  لديها.  الطلب  ل�صدمات  كا�ستجابة  حادة  ب�صورة 

�إلى حوالي الن�صف في  الناتج  التو�سع في  �إلى خف�ض  ذلك 

هذه المناطق، بينما لا تتجاوز معدلات الت�ضخم ربع قيمها 

في  الناتج  على  �أثرا  ذلك  ويُحْدِث  الأ�سا�سي.  ال�سيناريو  في 

الولايات المتحدة ب�أقل من 0.05% في العام الأول وحوالي 

ال�صادرات  على  الطلب  انخفا�ض  خلال  من  لاحقا  �صفر 

الأمريكية؛ وينطبق هذا الأمر �أي�ضا على الت�ضخم الأ�سا�سي 

المبدئي  الكلي  الت�ضخم  ولكن  المتحدة.  الولايات  في 

مقارنة  الن�صف  بمقدار  �إلا  يرتفع  لا  المتحدة  للولايات 

بارتفاعه في ظل نظام لربط �سعر ال�صرف، ويرجع ذلك في 

المتحدة  الولايات  خارج  الطلب  انخفا�ض  �أن  �إلى  الأ�سا�س 

�أي  كثيرا،  النفط  �أ�سعار  في  الارتفاع  �إ�ضعاف  �إلى  ي�ؤدي 

بمقدار 9% بدلا من %14. 

ويقدم ذلك الرد على ال�س�ؤال الثاني المطروح: ففي ظل 

الظروف الراهنة، من ��شأن �أ�سعار ال�صرف المرنة �أن تحقق 

عملتها  تربط  التي  للبلدان  بالن�سبة  تماما  مختلفة  نتائج 

�إيجابية  �آثار  من  ذلك  على  يترتب  ما  مع  حاليا،  بالدولار 

لتحقيق الا�ستقرار في الناتج والت�ضخم، بما في ذلك ا�ستقرار 

�أ�سعار النفط وال�سلع الأولية. 

الإطار 3-3 )تتمة(
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�صدمات العر�ض و�ضغوط الت�ضخم القائمة

يُ�صاب الاقت�صاد في عملية المحاكاة الثانية بال�صدمة 

ذاتها حيث توجد هناك �ضغوط مفرطة على جانب الطلب، 

بينما الت�ضخم بالفعل �أعلى كثيرا من المعدل الم�ستهدف. 

ويُفتر�ض �أن يكون الت�ضخم المبدئي 8% متجاوزا المعدل 

لتلك  مماثل   —  %3 والبالغ  الطويل  للمدى  الم�ستهدف 

الاقت�صادات  بع�ض  تواجه  التي  الت�ضخمية  ال�ضغوط 

عالم  في  المحموم  الاقت�صادي  الن�شاط  ب�سبب  ال�صاعدة 

اليوم. وتترتب �آثار غير مبا�شرة �أكبر على الت�ضخم ب�سبب 

الت�ضخم  ارتفاع  ظل  في  �سالبة  عر�ض  �صدمة  حدوث 

وانخفا�ض  الم�ستهدف  من  �أعلى  م�ستوى  �إلى  المبدئي 

اللوحات   ،15-3 البياني  )ال�شكل  ال�سيا�سات  م�صداقية 

فورية  ا�ستجابة  �إ�صدار  ينبغي  متوقع،  هو  وكما  اليمنى(. 

قوية من خلال �أ�سعار الفائدة من �أجل �إعادة الت�ضخم �إلى 

ارتفاع  وهو   ،%14 �إلى  ترتفع  حيث  الم�ستهدف،  الم�سار 

�أكبر بكثير من ارتفاع معدلات الت�ضخم. وينبغي �أي�ضا �أن 

تكون  و�أن  �أطول،  لمدة  ارتفاعها  الفائدة على  �أ�سعار  تظل 

فحتى  ذلك،  وعلى  ا�ستمرارية.  �أكثر  ال�سالبة  الناتج  فجوة 

اقتران  ي�ؤدي  ملائمة،  ا�ستجابة  ال�سيا�سة  �أ�صدرت  �إذا 

�صدمة العر�ض الت�ضخمية بانخفا�ض م�ستوى الم�صداقية 

�إلى فترة من الركود الت�ضخمي. وعلى �سبيل المقارنة، �إذا 

�إلى  الت�ضخم  �إعادة  يمكن  �أعلى،  الم�صداقية  م�ستوى  كان 

الم�سار الم�ستهدف ب�إ�صدار ا�ستجابة �أقل �شدة على م�ستوى 

�أ�سعار الفائدة وتكلفة �أقل للناتج )ال�شكل البياني 15-3، 

اللوحات اليُ�سرى(. وفي المقابل، ففي حالة حدوث �صدمة 

انكما�شية مواتية على �صعيد العر�ض من الأمثل تخفي�ض 

الت�ضخم على مدار فترة زمنية �أق�صر، حيث ت�ؤدي مكا�سب 

الم�صداقية التي تتحقق ب�سرعة �أكبر �إلى الحد من تكاليف 

تخفي�ض الت�ضخم التي يتحملها الناتج. 

�صدمات العر�ض مع ت�أخر ا�ستجابات ال�سيا�سة 

النقدية

ال�سيا�سة  ر  ت�أخُّ الأخيرة  المحاكاة  عملية  في  يُفتر�ض 

ال�سيا�سة  تُ�ستبعد  التحديد،  وجه  فعلى  الركب.  عن  النقدية 

المُثلى طوال ربعي �سنة باتخاذ قرار لتثبيت �أ�سعار الفائدة 

في مواجهة �صدمة ت�ضخمية على جانب العر�ض. وفي حالة 

الت�ضخم المبدئي المواكب للمعدل الم�ستهدف والم�صحوب 

ال�صورة  تتغير  لا  ال�سيا�سة،  م�صداقية  م�ستوى  بارتفاع 

التي  المُثلى  الم�سارات  مع  المت�سق  الم�سار  عن  جوهريا 

اليُ�سرى(.  اللوحات   ،16-3 البياني  )ال�شكل  �آنفا  نوق�شت 

غير �أن الت�أخر يعني وجوب ارتفاع �سعر الفائدة بن�سبة �أكبر 

ذلك،  من  العك�س  وعلى  الأخرى.  الأحوال  في  المنتظر  من 
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ا�ستجابات ال�سيا�سة النقدية ل�صدمات �أ�سعار ال�سلع الأولية



الف�صل 3       هل عاد الت�ضخم من جديد؟ �أ�سعار ال�سلع الأولية وت�ضخم الأ�سعار

116

ففي حالة الت�ضخم المبدئي المفرط الم�صحوب بانخفا�ض 

م�ستوى الم�صداقية، ي�ؤدي الت�أخير في رفع �أ�سعار الفائدة 

كا�ستجابة لحدوث �صدمة عر�ض �سالبة في اتجاه الت�ضخم 

نحو الارتفاع المتوا�صل وبقائه ب�شكل مزمن عند م�ستوى 

�أعلى من الهدف طويل الأجل. ويعنى �ضعف الم�صداقية �أن 

�أ�سعار  الم�ستهدف تتطلب رفع  الم�سار  �إلى  الت�ضخم  �إعادة 

الفائدة بمعدلات �أكبر بكثير وا�ستمرار فجوة الناتج ال�سالبة 

 وفي الوقت ذاته، يطول �أمد النطاق الزمني 
43

لفترات �أطول.

مواجهة  احتمال  مخاطر  من  يزيد  مما  الت�ضخم  لتثبيت 

�صدمات معاك�سة على جانب العر�ض م�ستقبلا. 

اتجاه  ظهور  �إلى  ال�سالبة  العر�ض  �صدمة  �أدت  و�إذا 

الأولية بدلا من حدوث ارتفاع  ال�سلع  �أ�سعار  في  �صعودي 

�إلى  ذلك  ي�ؤدي  ف�سوف  الأ�سعار،  في  واحدة  مرة  مزمن 

لانخفا�ض  الم�صاحبة  النقدية  ال�سيا�سة  تحديات  تزايد 

الم�صداقية وال�ضغوط الت�ضخمية القائمة. وهنالك عمليات 

محاكاة )غير واردة( ت�أخذ في اعتبارها حدوث ارتفاع �أكثر 

�أن  خلالها  من  ويتبين  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  ا�ستمرارا 

هذه ال�صدمات تتطلب �إ�صدار ال�سيا�سة النقدية لا�ستجابات 

الركب  عن  الت�أخر  عن  الناجمة  التكاليف  و�ستكون  �أقوى. 

�أعلى عند مواجهة هذه ال�صدمة على جانب العر�ض. 

وخلا�صة القول، ت�ؤكد نتائج عمليات المحاكاة الأهمية 

فعند  النقدية.  ال�سيا�سة  م�صداقية  على  تُعَلّق  التي  البالغة 

انخفا�ض م�ستوى الم�صداقية، تزداد �صعوبة المفا�ضلة بين 

�سعر  �أن  يعنى  مما  الق�صير،  المدى  على  والناتج  الت�ضخم 

�أن يرتفع بقوة  ال�سيا�سة النقدية يجب  �أدوات  الفائدة على 

�أكبر ا�ستجابة ل�صدمات العر�ض المعاك�سة ذات الآثار غير 

الت�أخير  فترات  �أو  الإجراءات  ت�ؤدي  �أن  ويمكن  المبا�شرة. 

غير الملائمة �إلى تقوي�ض الم�صداقية ب�سرعة وجعل تحقيق 

ا�ستقرار الأ�سعار �أكثر �صعوبة.   

الخلا�صة والا�ستنتاجات

ال�سلع  �أ�سعار  في  لطفرة  العالمي  الاقت�صاد  تعرَّ�ض 

�أوائل  منذ  ا�ستمرارية  والأكثر  نطاقا  الأو�سع  هي  الأولية 

وراء  الأ�سا�سي  المحرك  وكان  الما�ضي.  القرن  �سبعينات 

هذه الطفرة هو التفاعل بين النمو العالمي القوي ونق�ص 

الطاقة الفائ�ضة على �أ�سا�س قطاعي وانخفا�ض المخزونات 

تدعم التجربة التاريخية هذه النتيجة. فعلى �سبيل المثال، ارتفعت 
 43

�أ�سعار الفائدة ق�صيرة الأجل كثيرا في الولايات المتحدة وكندا ب�أكثر من 

اعتماد الاحتياطي  القرن الما�ضي، وذلك بعد  20% في مطلع ثمانينات 

مكافحة  ل�سيا�سات  الكندي  المركزي  والبنك  الأمريكي  الفيدرالي 

الت�ضخم. 

0 8 16 24
0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0 8 16 24
0

2

4

6

8

10

12

0 8 16 24
0

2

4

6

8

10

12

 ´ÉØJQG ôNCÉàd á∏ªàëŸG ∞«dÉµàdG :16-3 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
 IóFÉØdG QÉ©°SCG

 (»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y áæ°ùdG ´ÉHQCG ;%)

 ™aQ IOÉjR Ú©àj ¬fCG ≈∏Y á°ùcÉ©ŸG ¢Vô©dG äÉeó°U √ÉŒ ájó≤ædG á°SÉ«°ùdG áHÉéà°SG ôNCÉJ …ƒ£æj

 .á«bGó°üŸG AÉæH ‘ äÉHGô£°VG çhóM ∫ÉªàMG ™e ,±ó¡dG ¤EG ºî°†àdG IOÉYE’ ájÉ¡ædG ‘ IóFÉØdG QÉ©°SCG

0 8 16 24
3

6

9

12

15

18

0 8 16 24
3

6

9

12

15

18

ôNCÉàdG ádÉM ‘ ôNCÉJ ¿hóH

 ,áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G
á«dÉY á«bGó°üe

 IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G
 ,äÉeó°ü∏d á°VôY ÌcC’G

á°†Øîæe á«bGó°üe

0 8 16 24
0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0 8 16 24
-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

0 8 16 24
-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

á«bGó°üŸG ó«°UQ

¿QÉ≤e …ƒæ°S ¢SÉ°SCG ≈∏Y ºî°†àdG

»ª°S’G IóFÉØdG ô©°S

 œÉædG Iƒéa



117

العر�ض.  ا�ستجابة  وبطء  ال�سعرية،  الطفرة  بداية  منذ 

الخ�صو�صية  ذات  العوامل  �أ�سهمت  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

ال�سلعية في طفرة �أ�سعار الغذاء م�ؤخرا، بما في ذلك الطلب 

المتعلق ب�إنتاج الوقود الحيوي، والانقطاعات في �إمدادات 

روابط  و�أدت  التجارة.  على  والقيود  الرئي�سية،  المحا�صيل 

انت�شار  ال�سعري، مع  الزخم  زيادة  �إلى  ال�سلع  بين  الأ�سعار 

�أ�سعار  �إلى  لينتقل  الطاقة  �أ�سعار  في  الم�ستمر  الارتفاع 

ت�ؤديه  الذي  المتزايد  للدور  يكن  لم  المقابل،  وفي  الغذاء. 

�أ�سعار ال�سلع الأولية ك�أ�صول مالية بديلة ت�أثير يُذكر على 

الأ�سعار في النظام ككل، رغم �إمكانية ت�أثير التحولات في 

م�شاعر ال�سوق على ديناميكية الأ�سعار في الأجل الق�صير، 

كما يمكن للمتغيرات المالية ك�أ�سعار الفائدة �أن ت�ؤثر على 

الأ�سعار من خلال ت�أثيرها على العر�ض والطلب الفعليين.

وت�شير التطورات الأخيرة �إلى �أن بع�ض العوامل الدافعة 

حدث  وبالفعل  الزوال.  �إلى  �آيلة  تبدو  الحالية  للانتعا�شة 

بع�ض الانخفا�ض في �أ�سعار ال�سلع الأولية ب�سبب احتمالات 

 -2009-2008 الفترة  في  العالمي  النمو  تباط�ؤ 

— وحل  �أ�سعار ال�سلع الأولية  كا�ستجابة جزئية لارتفاع 

الرئي�سية  الزراعية  المحا�صيل  عر�ض  على  القيود  م�شكلة 

بفعل الأحوال الجوية هذا العام، وزيادة المعرو�ض النفطي. 

غير �أنه من المرجح �أن تظل القيود على العر�ض وم�ستويات 

المخزونات المنخف�ضة قائمة لبع�ض الوقت، و�أن يظل زخم 

نمو الطلب في الاقت�صادات ال�صاعدة الكبيرة قويا. ويعتمد 

التوازن  على  الأ�سعار  في  �آخر  انخفا�ض  �أي  حدوث  مدى 

بين عوامل العر�ض والنمو العالمي، مع وجود مجال كبير 

للتقلب ال�سعري. 

الأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  في  حاد  هبوط  يحدث  لم  وما 

�سوف تظل مخاطر الت�ضخم عالية لبع�ض الوقت. ولا يزال 

التكيف جاريا مع طفرة �أ�سعار ال�سلع الأولية في كثير من 

متمثلة  قائمة  تحديات  هناك  تزال  لا  كما  الاقت�صادات، 

في تحمل هذه التغيرات في الأ�سعار الن�سبية بدون حدوث 

الت�ضخم  �إلى  �آثارها  انتقال  بدون  �أي  مبا�شرة،  غير  �آثار 

الأ�سا�سي. 

انتقال  �إلى  الف�صل  هذا  في  التجريبية  النتائج  وت�شير 

التغيرات في �أ�سعار الغذاء والوقود �إلى الت�ضخم الأ�سا�سي 

غير  �آثار  حدوث  مخاطر  �أن  �إلى  الت�ضخمية  والتوقعات 

النقدية  ال�سيا�سة  م�صداقية  على  كثيرا  تعتمد  مبا�شرة 

الترجيحي  الوزن  وعلى  التوقعات  تثبيت  على  وقدرتها 

لل�سلع الأولية، لا �سيما الغذاء، في الإنفاق النهائي. وتتبو�أ 

والنامية مرتبة منخف�ضة في هذه  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

الجوانب، ومن ثم يواجه عدد منها مخاطر �أكبر، رغم بع�ض 

مرونة  الأكثر  العمل  �أ�سواق  بف�ضل  يتحقق  الذي  التوازن 

مخاطر  مواجهة  من  المخاوف  هذه  وتت�أكد  عام.  بوجه 

الكلي  الت�ضخم  وكذلك  الأ�سا�سي  الت�ضخم  ارتفاع  ب�سبب 

م�ؤخرا في بع�ض هذه الاقت�صادات. وعلى الرغم من تقل�ص 

مخاطر الت�ضخم في الاقت�صادات المتقدمة بف�ضل الت�أثير 

لا  قد  البلدان  هذه  ف�إن  المالية،  للا�ضطرابات  الانكما�شي 

تكون في م�أمن من مخاطر الت�ضخم. ونظرا لارتفاع حجم 

�صدمات �أ�سعار ال�سلع الأولية الأخيرة وا�ستمرارها لفترات 

�أطول مقارنة بما كانت عليه �أثناء الفترة الم�ستخدمة في 

اتجاها  للتغيرات  الفعلي  الانتقال  اتخذ  فربما  التحليل، 

�صعوديا على نحو باعث للده�شة، ما لم ترتفع حدة التباط�ؤ 

العالمي. 

لم  النقدية  ال�سيا�سة  �أن  على  متنامية  دلائل  وهناك 

ت�صدر بعد ا�ستجابة كافية تجاه مخاطر ت�صاعد الت�ضخم 

البطء  ال�صاعدة والنامية. وي�شوب  الاقت�صادات  في بع�ض 

في  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  على  الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار 

كثير من هذه الاقت�صادات، حتى في مواجهة معدلات النمو 

والارتفاع  م�ؤخرا،  الأ�سا�سي  الت�ضخم  وزيادات  القوية، 

الن�سبي لمخاطر حدوث �آثار غير مبا�شرة ب�سبب الارتفاعات 

في  جزئيا  ذلك  ويُعزى  الأولية.  ال�سلع  �أ�سعار  في  الأخيرة 

على  ال�صرف  ب�أ�سعار  المرتبطة  القيود  �إلى  البلدان  بع�ض 

الاقت�صادات  بع�ض  في  جاءت  والتي  النقدية  ال�سيا�سة 

للولايات  التو�سعي  النقدية  ال�سيا�سة  لموقف  الم�ستورِدة 

المتحدة. وحيث �إنه لم يتم ت�شديد ال�سيا�سات النقدية بقدر 

يكفي لاحتواء الطلب المحلي القوي، فربما �أدى ذلك بدوره 

ال�سلع  �أ�سعار  ال�ضغوط على  �إلى ممار�سة مزيد من  م�ؤخرا 

الأولية الدولية. 

هذا  �أجراها  التي  المحاكاة  نتائج  في  جاء  ومثلما 

لت�صاعد  الا�ستجابة  في  الت�أخر  ي�ؤدي  �أن  يمكن  الف�صل، 

�سيما  لا  النقدية،  ال�سيا�سة  م�صداقية  تراجع  �إلى  الت�ضخم 

�إذا لم تكن التوقعات الت�ضخمية م�ستندة �إلى ركائز ثابتة 

من  كثير  في  الو�ضع  هو  هذا  �أن  �إلى  الف�صل  وي�شير   —
الحاجة  تن��شأ  ربما  لذلك،  ونتيجة  ال�صاعدة.  الاقت�صادات 

في نهاية المطاف �إلى �إ�صدار ا�ستجابات �أقوى من جانب 

الم�ستهدف،  الم�سار  �إلى  الت�ضخم  لإعادة  النقدية  ال�سيا�سة 

مقارنة  الناتج  يتحملها  �أعلى  تكاليف  ذلك  على  وتترتب 

بالتكاليف في حالة ا�ستجابة ال�سيا�سة النقدية في الوقت 

ب�سبب  عام  بوجه  الديناميكية  هذه  وتتعزز  المنا�سب. 

ارتفاع م�ستويات الت�ضخم المبدئي �أو ال�ضغوط الت�ضخمية 

وفي  الإنتاجية.  الطاقة  على  القيود  ت�شديد  عن  الناجمة 

نف�س الوقت، فحتى في حالة �إ�صدار الا�ستجابة في الوقت 

�سيكون  الت�ضخم  لخف�ض  اللازم  الوقت  ف�إن  المنا�سب، 

على الأرجح �أطول في حالة انخفا�ض م�صداقية ال�سيا�سة 

النقدية، الأمر الذي يجعل الاقت�صاد �أكثر عر�ضة ل�صدمات 

على  ال�ضوء  ذلك  ويلقي  الم�ستقبل.  في  المعاك�سة  العر�ض 

الخلا�صة والا�ستنتاجات
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�أهمية �صدور ا�ستجابة كافية من جانب ال�سيا�سة النقدية 

�أ�سعار  �أعقاب طفرات  في  الم�شاهد  الت�ضخم  ارتفاع  تجاه 

معدلات  و�أن  �سيما  لا  الأخيرة،  الآونة  في  الأولية  ال�سلع 

الت�ضخم الحالية مرتفعة بالفعل )“�أعلى” من الم�ستهدف( 

وذلك لأ�سباب �أخرى من �أبرزها فورة الن�شاط الاقت�صادي، 

كما �أن م�صداقية ال�سيا�سة النقدية منخف�ضة. 

الملحق 3-1: التطورات الأخيرة في �أ�وساق 

ال�سلع الأولية

الم�ؤلفة الرئي�سية لهذا الملحق هي فاليري مير�سر-بلاكمان، 

بم�ساهمة من تو-نيو داو، وني�شا �إربيل. 

ال�ستة  بواقع 33% خلال  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ارتفعت 

�شهور الأولى لعام 2008، يت�صدرها ارتفاع �أ�سعار الوقود 

قبل �أن ت�شهد تراجعا في الربع الثالث من العام. ووا�صلت 

الفترة،  هذه  معظم  طوال  ال�سريع  ارتفاعها  النفط  �أ�سعار 

وظلت م�ستوياتها عالية بالمعايير التاريخية رغم حدوث 

بع�ض الانخفا�ض في الآونة الأخيرة. و�شهدت �أ�سعار الغذاء 

القمح  يت�صدرها   ،2008 عام  من  الأول  الربع  في  طفرة 

�أ�سعار هذين  ا�ستقرت بعد ذلك حيث بد�أت  والأرز، ولكنها 

�أ�سعار  ت�شهد  ولم  الانخفا�ض.  في  الحبوب  من  النوعين 

طفيفة  زيادة  �سوى  والم�شروبات  الزراعية  الخام  المواد 

بوجه عام، بينما كانت �أ�سعار المعادن الأ�سا�سية م�ستقرة 

�إلى حد كبير )ال�شكل البياني 3-17، اللوحة العليا(. 

�أ�سعار الوقود تت�صدر الطفرة

القيا�سية  م�ستوياتها  �أعلى  �إلى  النفط  �أ�سعار  و�صلت 

 143 ف�سجلت  ال�سواء(  على  والحقيقية  الا�سمية  )بالقيمة 

دولارا للبرميل في 11 يوليو، ثم تراجعت �إلى �أعلى قليلا 

بلغت   كذلك 
44

�سبتمبر. �شهر  من 100 دولار في منت�صف 

�أقل من  و�إن كان  م�ستوياتها،  �أعلى  باليورو  النفط  �أ�سعار 

الارتفاع بالدولار بواقع 24 نقطة مئوية �أثناء ال�ستة �شهور 

اللوحة   ،17-3 البياني  )ال�شكل   2008 عام  من  الأولى 

الثانية(. 

بلدان  مخزونات  في  الطفيف  الارتفاع  من  وبالرغم 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي للتغطية 

 ،2007 عام  �أواخر  في  م�ستوياتها  ب�أقل  مقارنة  الآجلة 

فقد ظلت عند م�ستويات منخف�ضة ن�سبيا في الن�صف الأول 

�أ�سعار النفط  �إلى متو�سط  �أ�سعار النفط  ما لم يُذكر خلاف ذلك، ت�شير 
   44

تك�سا�س  غرب  لأ�سعار  ب�سيط  متو�سط  وهي  الدولي،  النقد  ل�صندوق  الفورية 

الو�سيط وخام برنت الم�ؤرخ، ودبي الفاتح. 
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�أ�سعار  منحنى  في  تحول  حدث  ثم  ومن   .2008 عام  من 

في  الفوري  الت�سليم  �سعر  زيادة  من  الم�ستقبلية  العقود 

الت�سليم الآجل على  �إلى زيادة �سعر  الربع الأول من العام 

ال�سبب  الأخيرة، ويرجع  الأ�سابيع  الاعتدال في  �شديد  نحو 

في ذلك �أي�ضا �إلى تراجع �أو�ضاع ال�سوق بقدر كبير م�ؤخرا، 

في  المخزون  تكوين  لزيادة  محفزة  عوامل  عدة  فاقترنت 

الثالثة(.  اللوحة   ،17-3 البياني  )ال�شكل  القريب  الأجل 

ومع هذا، هيمنت التحولات في منحنى العقود الم�ستقبلية 

الأحجام،  حيث  من  المنحنى  امتداد  على  التحركات  على 

�آثار  انتقلت  حينما  �سبتمبر،  �شهر  منت�صف  في  وخا�صة 

التقلبات الكبيرة في الأ�سواق المالية �إلى �أ�سواق النفط. 

�أ�سعار  �أ�سرع كثيرا من  بوتيرة  الديزل  �أ�سعار  وارتفعت 

البنزين مما يعك�س نمو الطلب بقوة على هذا المنتج مقارنة 

بطاقة التكرير العالمية. ونتيجة لذلك، كانت هوام�ش تكرير 

الديزل �أعلى كثيرا بوجه عام من البنزين رغم ارتفاع فرق 

في  وم�ؤقتة  فجائية  ب�صورة  البنزين  تك�سير  على  ال�سعر 

منت�صف �شهر �سبتمبر ب�سبب الانقطاع الم�ؤقت في عمليات 

�أ�سعار منتجات الوقود  التكرير نتيجة للأعا�صير. واتبعت 

الأخرى م�سار �أ�سعار النفط الخام و�إن كان بفا�صل زمني 

�أ�سعار  وارتفعت  ال�سفلى(.  اللوحة  البياني 17-3،  )ال�شكل 

الفحم على وجه الخ�صو�ص بواقع 70% خلال ال�ستة �شهور 

جميع  بين  زيادة  �أعلى  م�سجلة   ،2008 عام  من  الأولى 

ق�صيرة  للعوامل  انعكا�سا  ذلك  وجاء  الطاقة.  منتجات 

الأجل )مثل الانقطاعات في الإمداد في مطلع هذا العام(، 

والا�ستعا�ضة  الرئي�سية،  ال�شحن  موانئ  في  والاختناقات 

التدريجية عن نفط الوقود عالي التكلفة بالفحم في توليد 

الطاقة. 

بعد  طفيفا  تراجعا  للنفط  العالمي  الا�ستهلاك  وتراجع 

مرور �سبع �سنوات متتالية من ارتفاع الأ�سعار، ف�سجل زيادة 

الأول من  الن�صف  في  يوميا  برميل  مليون  نحو 0.7  بلغت 

بالزيادة  مقارنة  مقارن(  �سنوي  �أ�سا�س  )على   2008 عام 

التي بلغت مليون برميل يوميا خلال الفترة 2007-2005. 

منظمة  في  الأع�ضاء  البلدان  في  الا�ستهلاك  وانخف�ض 

مليون  بواقع  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

�أ�سا�سية  ب�صفة  ذلك  وجاء  الفترة،  هذه  �أثناء  يوميا  برميل 

في الولايات المتحدة، ولكنه ارتفع بواقع 1.5 مليون برميل 

يوميا في البلدان غير الأع�ضاء في منظمة التعاون والتنمية 

وال�شرق  ال�صين  من  كل  يت�صدرها  الاقت�صادي  الميدان  في 

البياني  وال�شكل   ،3-3 )الجدول  اللاتينية  و�أمريكا  الأو�سط 

المختلفة،  المنتجات  العليا(. وعلى م�ستوى  اللوحة   ،18-3

�شهد الطلب على الوقود الم�ستخدم في و�سائل النقل )البنزين 

ملكية  تزايد  من  بدافع  النمو  م�ستويات  �أعلى  والديزل( 

ظل  في  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  المركبات 
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الملحق 3-1: التطورات الأخيرة في �أ�سواق ال�سلع الأولية
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هذا،  ومع   
45

الأ�سعار. على  وال�ضوابط  الوقود  دعم  ا�ستمرار 

انخف�ض ا�ستهلاك البنزين في الولايات المتحدة بواقع %1.7 

في الن�صف الأول من عام 2008 — وهو �أول انخفا�ض في 

من  كثير  في  الوقود  دعم  ب�سبب  العامة  المالية  على  العبء  تزايد 
 45

الاقت�صادات نتيجة لمحدودية انتقال التغيرات في �أ�سعار الوقود. وفي واقع 

جمهورية  مثل  الوقود  لمنتجات  الم�ستوردة  الرئي�سية  البلدان  قامت  الأمر 

�إيران الإ�سلامية وماليزيا وباك�ستان برفع الأ�سعار المحلية بنحو 20% كرد 

فعل تجاه هذا العبء المتزايد. 

الوقت  حتى  الانخفا�ض  ويوا�صل   — الأقل  على  عاما   15

الدخل  ل�ضيق  كانعكا�س  المبدئية،  للبيانات  وفقا  الحا�ضر، 

متزايدة  وكا�ستجابة  الاقت�صادي،  الن�شاط  تراجع  ظل  في 

على جانب الطلب تجاه واحدة من �أكثر نوبات ارتفاع �أ�سعار 

البنزين حدة في تاريخ الولايات المتحدة م�ؤخرا.

وارتفع �إنتاج النفط بواقع 1.6 مليون برميل يوميا خلال 

الن�صف الأول من عام 2008، حيث ارتفع �إنتاج منظمة �أوبك 

مقارن(،  �سنوي  �أ�سا�س  )على  يوميا  برميل  مليون   1.7 بواقع 

الجدول 3-3: الطلب على النفط و�إنتاجه على الم�ستوى العالمي ح�سب المنطقة

)بملايين البراميل يوميا(

التغير % على �أ�سا�س �سنوي مقارن

20062007

200820072008200820072008

توقعات

الن�صف 

الأول

الن�صف 

الثاني

الن�صف 

توقعات20062007الأول

الن�صف 

الأول

الن�صف 

الثاني

الن�صف 

الأول

الطلب

منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

–1.9–0.6-1.0–1.3–0.8–49.649.248.449.049.348.10.5الاقت�صادي
–3.4–1.10.2–0.52.6–25.425.524.825.525.524.80.6�أمريكا ال�شمالية

منها:

0.80.83.9–0.03.5–21.021.020.321.122.020.20.5الولايات المتحدة

–0.4–1.2–3.6–0.4–15.715.315.215.115.515.00.12.4�أوروبا
0.9–0.8–1.12.4–1.6–8.58.38.48.48.38.51.4المحيط الهادئ

بلدان غير �أع�ضاء في منظمة التعاون 

35.536.938.336.637.138.24.03.83.83.73.94.0والتنمية في الميدان الاقت�صادي

منها:

7.27.58.07.57.67.97.84.65.64.84.34.9ال�صين

9.09.39.59.39.29.62.32.82.42.23.53.6بلدان �آ�سيوية �أخرى

4.14.14.24.04.24.13.41.72.52.11.32.2الاتحاد ال�سوفيتي ال�سابق

6.26.56.96.56.66.84.04.75.95.54.06.0ال�شرق الأو�سط

3.03.13.13.13.13.20.93.91.73.04.72.2�إفريقيا

5.35.65.95.55.75.84.65.24.34.85.74.7�أمريكا اللاتينية

85.186.186.885.786.586.21.31.10.81.01.30.7العالم

الإنتاج

1
0.24.7–2.1–36.335.935.536.437.20.80.9منظمة �أوبك )الأع�ضاء الحاليون(

منهم: 

5.6–1.8–7.0–4.4–10.410.09.910.110.41.5المملكة العربية ال�سعودية

–8.2–5.1–4.4–4.8–2.52.32.32.42.15.2نيجيريا
–0.7–5.9–9.6–7.8–2.82.62.62.62.65.8فنزويلا

1.92.12.02.22.44.99.95.314.323.9العراق

–49.249.649.949.849.449.71.10.90.61.60.10.2بلدان غير �أع�ضاء في �أوبك
منها:

1.0–0.4–0.3–14.314.214.114.114.114.20.60.41.6�أمريكا ال�شمالية

–5.5–4.4–5.6–6.6–5.0–4.84.64.34.74.54.47.6بحر ال�شمال
–3.21.60.8–9.810.110.010.110.110.02.22.40.5رو�سيا

بلدان الاتحاد ال�سوفيتي ال�سابق 

2.42.72.92.72.72.911.112.08.416.97.56.5الأخرى

–0.4–17.917.918.618.318.018.32.30.43.52.30.2بلدان �أخرى غير �أع�ضاء في �أوبك
85.585.685.485.886.91.00.10.00.21.9العالم

2
–0.50.30.70.7–0.4�صافي الطلب

الم�صادر: الوكالة الدولية للطاقة، تقرير  Oil Market Report (September 2008)؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

 ت�شمل �أنغولا )تخ�ضع لنظام الح�ص�ص منذ يناير 2007( و�إكوادور )ان�ضمت مرة �أخرى �إلى منظمة �أوبك في نوفمبر 2007، بعد توقف ع�ضويتها من دي�سمبر 1992 حتى 
1

�أكتوبر 2007(. 

 �صافي الطلب هو الفرق بين الطلب والإنتاج. وي�شمل فرقا �إح�صائيا. وت�شير القيمة الموجبة �إلى �ضيق �أر�صدة ال�سوق. 
2
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المنظمة  اتخذته  الذي  القرار  �إلى  منه  جانب  في  ذلك  ويرجع 

في �شهر �سبتمبر 2007 برفع الإنتاج اعتبارا من �شهر نوفمبر 

المملكة  في  الإنتاج  ازداد  �أوبك،  منظمة  نطاق  وفي   .2007

م�ستوى  عن  الإنتاج  ارتفاع  �إلى  �أدى  )مما  ال�سعودية  العربية 

�صادرات  وت�صاعدت   ،)2007 �سبتمبر  في  المقررة  الح�صة 

�آثار  �أ�سهم في موازنة  العراق مما  الإنتاج في  وانتع�ش  �إيران، 

على  الم�ستمرة  الهجمات  )ب�سبب  نيجيريا  في  الناتج  خ�سائر 

مرافق الإنتاج( وتباط�ؤ الإنتاج في فنزويلا �أو تجاوزها. وفي 

المقابل، انخف�ض �إمداد النفط الخام من الدول غير الأع�ضاء في 

منظمة �أوبك بواقع 0.1 مليون برميل يوميا، ويرجع ذلك في 

الغالب �إلى الانخفا�ض غير المتوقع في �إنتاج رو�سيا وتناق�ص 

ذلك،  على  وف�لاض  والمك�سيك.  ال�شمال  بحر  في  الحقول  �إنتاج 

�إنتاج  في  الكبيرة  الزيادات  من  ال�سائل  الوقود  �إمداد  ا�ستفاد 

�أوبك  منظمة  في  الأع�ضاء  البلدان  في  الم�سال  الطبيعي  الغاز 

الذي  الحيوي،  والوقود  الح�ص�ص(  لنظام  �إنتاجه  يخ�ضع  )ولا 

�أ�سهم بربع �صافي الزيادة في العر�ض �أثناء الن�صف الأول من 

عام 2008 )ال�شكل البياني 3-18، اللوحة الثانية(. 

وربما �شهد الم�ستقبل القريب مزيدا من تراجع الأو�ضاع 

للطاقة  الدولية  الوكالة  تنب�ؤات  وت�شير  النفط.  �أ�سواق  في 

المعدة على �أ�سا�س �سنوي �إلى انخفا�ض نمو الطلب العالمي 

�إلى 0.8 مليون برميل يوميا في عام 2008 و0.7 مليون 

برميل يوميا عام 2009، مقابل 1.1 مليون برميل يوميا 

عام 2007. ويُتوقع ت�صاعد عر�ض البلدان غير الأع�ضاء في 

الن�صف  في  يوميا  برميل  مليون   1.2 بمقدار  �أوبك  منظمة 

ال�سنة  في  الفترة  بنف�س  )مقارنة   2008 عام  من  الثاني 

في  �أخرى  مرة  تدريجيا  انخفا�ضه  قبل  وذلك  ال�سابقة(، 

عام 2009. ومن ��شأن ا�ستكمال عدد كبير من الم�شروعات 

الجديدة، خا�صة في المملكة العربية ال�سعودية، �أن ي�ؤدي �إلى 

رفع م�ستويات الطاقة الفائ�ضة لمنظمة �أوبك ب�صورة م�ؤقتة. 

ومع هذا، فقد لا ي�ستمر هذا التراجع طويلا. و�أ�شارت المنظمة 

المتو�سط  الأجل  النفط في  �أ�سواق  تقرير  للطاقة في  الدولية 

(Medium-Term Oil Market Report) ال�صادر م�ؤخرا، 
�أوبك )كح�صة  الفائ�ضة لمنظمة  الطاقة  �إلى توقع انخفا�ض 

من  �أقل  �إلى   2012 عام  بحلول  العالمي(  الا�ستهلاك  من 

بلدان  جانب  من  الطلب  تعافي  مع   ،2008 عام  م�ستويات 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي في ال�سنوات 

اللاحقة وا�ستمرار محدودية نمو العر�ض )ويرجع ذلك جزئيا 

�إلى ارتفاع معدلات التناق�ص في �إنتاج الحقول(.

الأقل  على  ال�سوق،  لأو�ضاع  المحدود  التي�سير  ظل  وفي 

في  الانخفا�ض  ا�ستمرار  مع  ولكن   ،2009 عام  نهاية  حتى 

في  الارتفاع  ا�ستمرار  يُتوقع  الفائ�ضة،  والطاقة  المخزونات 

بلغتها  التي  الذروة  م�ستويات  من  �أقل  كان  و�إن  الأ�سعار 

�إلى  للنفط  الم�ستقبلي  الخيار  عقود  �أ�سعار  وت�شير  م�ؤخرا. 

�أكبر من عدم اليقين ب��شأن الاحتمالات المتوقعة  وجود قدر 

الر�سم  من  يتبين  وكما  الأخيرة.  بال�سنوات  مقارنة  للأ�سعار 

المروحي )ال�شكل البياني 3-18، اللوحة ال�سفلى(، ف�إن فترة 

 2008 عام  نهاية  حتى  النفط  لأ�سعار   %90 البالغة  الثقة 

تتراوح بين نحو 60 دولارا للبرميل و�أكثر من 165 دولارا 

للبرميل، �أي �أنه نطاق �أو�سع كثيرا مما يُ�شاهد في المعتاد. 

ارتفاع �أ�سعار الغذاء بدافع من المحا�صيل الرئي�سية

ب�صورة  النباتية  والزيوت  الحبوب  �أ�سعار  ت�صاعدت 

القيود  ظل  في   2008 عام  من  الأول  الن�صف  في  حادة 

ارتفاع  �إلى  �أدى  الذي  الأمر  الإمدادات،  وتراجع  التجارية 

م�ؤ�شر �أ�سعار المواد الغذائية ل�صندوق النقد الدولي بمقدار 

ال�ستة �شهور الأولى من عام 2008. وو�صلت  23% خلال 

�أوائل  في  قيا�سية  ا�سمية  م�ستويات  �إلى  القمح  �أ�سعار 

ب�سبب  المحا�صيل  �ضعف  �أثر  على  العام  هذا  مار�س  �شهر 

تتراجع  بد�أت  لكنها  و2007،   2006 عامي  في  الجفاف 

منذ ذلك الوقت حيث �أدى تح�سن الأحوال الجوية �إلى وفرة 

المح�صول هذا العام. وبد�أت �أ�سعار الأرز ترتفع في �أواخر 

الاقت�صادات  في  الم�ستهلكون  تحول  حيث   ،2007 عام 

النامية من القمح والذرة نظرا لارتفاع �أ�سعارهما �إلى الأرز 

الأقل �سعرا. وت�سارعت وتيرة الزيادات ال�سعرية في مطلع 

عام 2008 حينما بد�أت البلدان الم�صدرة الرئي�سية تفر�ض 

46
حظرا تجاريا )ال�شكل البياني 3-19، اللوحة العليا(.

وظلت �أ�سعار الذرة وفول ال�صويا مرتفعة حتى الآن في 

عام 2008، مع حدوث ارتفاع حاد لم يدم طويلا في �شهر 

يونيو، حينما �أدت الفي�ضانات التي اجتاحت منطقة الغرب 

المنتجة  المناطق  )�أكبر  المتحدة  الولايات  في  الأو�سط 

الأ�ضرار  تلحق  �أن  من  مخاوف  �إثارة  �إلى  العالم(  في 

�أ�سعار منتجات زراعية �أخرى،  بالمح�صول. كذلك ارتفعت 

جزئيا  ذلك  في  ال�سبب  ويرجع  تدريجية،  ب�صورة  ولكن 

�أكثر مدعاة  �إلى بقاء الإمدادات والمخزون عند م�ستويات 

والدواجن  اللحوم  �أ�سعار  وارتفعت  الآن.  حتى  للارتياح 

ب�سبب ارتفاع تكاليف علف الحيوان. ويُتوقع �أن تظل �أ�سعار 

الطلب، خا�صة  ال�ضغوط على  الغذاء عالية نظرا لا�ستمرار 

الذرة. وحدث تحول  الم�ستخرج من  الإيثينول  الطلب على 

محدود من زراعة الأرا�ضي بالذرة �إلى زراعة القمح وفول 

الن�سبية  التحركات  تجاه  فعل  كرد  الهام�ش  على  ال�صويا 

في الأ�سعار، ويُتوقع انخفا�ض �إنتاج الذرة قليلا في عام 

2009 مقارنة بعام 2008 )ال�شكل البياني 3-19، اللوحة 

�أ�سعار  ارتفاع  ت�أثير  �سيزداد  ذلك،  على  وف�لاض  الثانية(. 

النفط على تكاليف الإنتاج الزراعي في ال�سنوات القادمة، 

وخا�صة من خلال الت�أثير على ارتفاع �أ�سعار الأ�سمدة. 

 ا�ستقرار �أ�سعار المعادن

الاقت�صادية  للأ�سا�سيات  المتفاوتة  الاتجاهات  ت�سهم 

في تف�سير التنوع الكبير في �أداء �أ�سواق المعادن الأ�سا�سية 

العالمية  التجارة  الأرز محليا، وتمثل ح�صة  يُ�ستهلك معظم مح�صول 
 46

جزءا �صغيرا جدا مقارنة بالا�ستهلاك )وتح�صل �أكبر البلدان الم�ستوردة على 

الجزء الأكبر من الأرز من م�صدر واحد �أو م�صدرين للإنتاج فقط(.

الملحق 3-1: التطورات الأخيرة في �أ�سواق ال�سلع الأولية



الف�صل 3       هل عاد الت�ضخم من جديد؟ �أ�سعار ال�سلع الأولية وت�ضخم الأ�سعار
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�أ�سعار  فازدادت  الوقت.  هذا  حتى   2008 عام  طوال 

النحا�س  �أ�سعار  وانتع�شت   ،%66 بمقدار   
47

الحديد خام 

لكن  التوالي،  على  و%21،   %17 بواقع  والألومنيوم 

وبينما  حادا.  انخفا�ضا  والنيكل  الزنك  �أ�سعار  انخف�ضت 

مُتداولان  وهما  والألومنيوم،  النحا�س  على  الطلب  تراجع 

ت�أثر  فقد  الأخرى،  المعادن  من  �أو�سع  نطاق  على  تجاريا 

العر�ض في البلدان الرئي�سية المنتجة لهما )�شيلي وال�صين 

وجنوب �إفريقيا( على نحو معاك�س ب�سبب حالات انقطاع 

م�ستويات  انتع�شت  المقابل،  وفي  المفاجئة.  الكهرباء 

المخزون من الزنك والنيكل في بور�صة لندن للمعادن في 

ظل انخفا�ض الطلب وارتفاع الإنتاج )ال�شكل البياني 3-

19، اللوحة الثالثة(.

المعادن  لأ�سعار  ينبغي  الم�ستقبل،  �إلى  وبالنظر 

حيث  و2009،   2008 عامي  في  تنخف�ض  �أن  الأ�سا�سية 

ال�صناعي  الإنتاج  تباط�ؤ  مع  الطلب  نمو  تراجع  يُتوقع 

للإعداد  المتزايدة  الإن�شاءات  �أعمال  وانتهاء  العالمي 

البياني 3- )ال�شكل  لدورة الألعاب الأوليمبية في ال�صين 

ا�ستمرار  ي�ؤدي  �أن  يُرجح  هذا،  ومع  ال�سفلى(.  اللوحة   ،19

�أ�سواق  الموازين  �إلى �ضيق  العر�ض  الم�شكلات على جانب 

النحا�س والألومنيوم لبع�ض الوقت. 

الملحق 3-2: ح�ساب الارتفاع في �أ�سعار 

الغذاء، 2008-2006 

مير�سر-بلاكمان،  فاليري  هي  الملحق  لهذا  الرئي�سية  الم�ؤلفة 

بم�ساهمة من �ستيفان توكاريك . 

ي�صف هذا الق�سم المنهجية الم�ستخدمة في تقدير ت�أثير 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  العر�ض والطلب على  مختلف عوامل 

الرئي�سية ال�ستة الوارد مناق�شتها في متن الن�ص )كما يبين 

ال�شكل البياني 3-5، اللوحة الثالثة(. ولأغرا�ض تتبع هذه 

الآثار، ي�ستند التحليل �إلى مناهج ب�سيطة للتوازن الجزئي. 

المترتبطة  الإمدادات  في  الانقطاعات  مقدار  وتحدد 

qi با�ستخدام انحراف الإنتاج العالمي 
sh بالأحوال الجوية

عن الاتجاه العام، ا�ستنادا �إلى بيانات المحا�صيل ال�سنوية 

مئوية  كن�سبة  التغير  ح�ساب  وتم   
48

.1990 عام  منذ 

تتحدد �أ�سعار خام الحديد وفقا للعقود ال�سنوية بين المنتجين و�صانعي 
 47

ال�صلب. ويرجع الارتفاع الذي �شهده �شهر �إبريل 2008 في جانب كبير منه 

�إلى ت�صاعد تكاليف التعدين طوال العام الما�ضي وقوة الطلب.  

نتيجة  تحدث  ال�سالبة(  )الانحرافات  الانقطاعات  كانت  ما  عادة 
 48

لانخفا�ض العوائد، ولي�س ب�سبب انخفا�ض الم�ساحات المزروعة، بما في ذلك 

القمح وزيت بذر اللفت، الأمر الذي ي�ؤكد �صحة هذا المنهج.
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نق�ص  عن  الناتج   i الأولية  لل�سلعة  العالمية  الأ�سعار  في 

qi كما يلي: 
sh الإمدادات

pi = �%DPi = ei
m *qi

sh = ∑wc[(ei,c
D*(Ci,c /Mi,c)	 c

 – ei
S*(Qi,c /Mi,c))]*qi

sh,	 (1)

من  العالمية  الواردات  على  الطلب  مرونة   ،  εi
m حيث 

ال�سلعة الأولية i ، هي متو�سط مرجح لمرونات الطلب على 

 wc الواردات من جانب البلدان الم�ستوردة الرئي�سية )حيث

على  ذلك  ويعتمد   .)c البلد  لواردات  الترجيحي  الوزن  هو 

على   ،c البلد  في   ،)εS
i,c( والعر�ض   ،)  εD

i,c( الطلب  مرونات 

هو مجموعة 
 
Ci,c هو مجموع الواردات، و Mi,c التوالي. و

الا�ستهلاك، و Qi,c هو مجموع �إنتاج ال�سلعة الأولية i في 

 .c البلد

وحُ�سِب ت�أثير الأ�سعار الناتج عن ارتفاع �أ�سعار الطاقة 

�إنتاج كل  الوقود والأ�سمدة في تكلفة  با�ستخدام م�ساهمة 

وزارة  تقارير  في  الوارد  النحو  على  �أولية  غذائية  �سلعة 

عت تقديرات التكاليف  الزراعة الأمريكية )USDA(. ووُ�ضِ

�إلى  ا�ستنادا  و2008   2007 المح�صوليتين  لل�سنتين 

ي�ضعها  التي  الأولية  ال�سلع  لأ�سعار  المتوقعة  الاحتمالات 

�صندوق النقد الدولي، مع افترا�ض نمو التكاليف الأخرى 

في الاتجاه العام. وت�ستند ح�ص�ص التكلفة المناظرة لزيت 

 Fedepalma النخيل وزيت بذر اللفت �إلى تقديرات منظمة

 ،North Carolina Solar Center (2006)و  (2008)

ارتفاع  �آثار  انتقال  الح�سابات  التوالي. وتفتر�ض  على 

مماثل  تكلفة  هيكل  ووجود  الأ�سعار  �إلى  تماما  التكاليف 

لإنتاج المحا�صيل في �أنحاء العالم. 

الطلب  ارتفاع  عن  الناتج  الأ�سعار  ت�أثير  ح�ساب  وتم 

على الوقود الحيوي في حالة بنود الغذاء التي تم ا�ستخدام 

)مع  الحيوي  للوقود  كلقيم  مح�صولها  من   %1 من  �أكثر 

ر �إذا عن ارتفاع الطلب الذي يُعزى   ويُعَبَّ
49

ا�ستبعاد القمح(.

�إلى الوقود الحيوي كن�سبة مئوية للفرق بين نمو مجموع 

الوقود  عدا  ما  الطلب  (di) ونمو  المح�صول  على  الطلب 

ت�أثير  ح�ساب  ذلك  بعد  وتم   
50

.)di
b �إليه  )يُ�شار  الحيوي 

الأ�سعار )%( كما يلي:

%DPi = (di – di
b)*(1/ei

D),	 (2)

على  للطلب  الذاتية  ال�سعرية  المرونة  هي   ei
D حيث 

ا�ستخدام طائفة من تقديرات المرونة من  المح�صول. وتم 

م�صادر متعددة )الجدول 3-4(. وف�لاض على ذلك، فحيث 

�أحد  هي   )DDGS( المجففة  التقطير  وحبوب  �سوائل  �إن 

)حوالي  الذرة  من  الإثينول  لا�ستخراج  العر�ضية  النواتج 

تم  فقد  الإنتاج(،  في  مُ�ستخدم  ذرة  بو�شل  كل  من   %30

ا�ستخدام  الطلب على  الإ�ضافي من  العر�ض  هذا  ا�ستقطاع 

الوقود الحيوي. 

ا�ستخدام  تم  التجارية،  القيود  ت�أثير  قيا�س  �أجل  ومن 

التجاري  التبادل  لنموذج  ال�شئ  بع�ض  معدلة  �صيغة 

العر�ض  ويُدرج   .Tokarick (2003) درا�سة  في  الوارد 

با�ستخدام  للمرونة  ثابتتين  النموذج كدالتين  والطلب في 

 Gardiner, Roningen, درا�سة  في  الواردة  المرونات 

and Liu (1989). و�أخُِذت البيانات عن قيم تجارة ال�سلع 
للأمم  الأ�سا�سية  ال�سلع  تجارة  بيانات  قاعدة  من  الأولية 

قيم  بيانات  تقدير  وتم   .(UN COMTRADE) المتحدة 

الإنتاج با�ستخدام بيانات الحجم من قاعدة بيانات وكالة 

حُ�سِبت ح�ص�ص لقيم الوقود الحيوي با�ستخدام بيانات وزارة الزراعة 
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�صناعية(  لأغرا�ض  يُ�ستخدم  مح�صول  كل  ح�صة  تعديل  )مع  الأمريكية 

وبيانات الوكالة الدولية للطاقة عن �إنتاج الوقود الحيوي.

ي�أخذ هذا التعريف جانبين متناف�سين في الح�سبان. فمن ناحية، ف�إن 
 50

على  الأثر  �أكبر  يُحْدِث  الذي  هو  الطلب،  م�ستويات  ولي�س  الطلب،  التغير في 

القاعدة  هذه  من  التغير  قيا�س  يتجنب  ف�إنه  �أخرى،  ناحية  ومن  الأ�سعار. 

مجموع  في  �صغيرة  بح�صة  ي�سهم  الحيوي  الوقود  لأن  )نظرا  المنخف�ضة 

نمو  عن   الناتج  الأ�سعار  ت�أثير  تقدير  في  المغالاة  ��شأنه  من  وذلك  الطلب(، 

الطلب على ا�ستخدام الوقود الحيوي.

الملحق 3-2: ح�ساب الارتفاع في �أ�سعار الغذاء، 2008-2006

الجدول 3-4: تقديرات المرونة الم�ستخدمة في ح�سابات الأ�سعار

مرونة العر�ض ال�سعرية الذاتيةمرونة الطلب ال�سعرية الذاتية

مرونة العر�ض ال�سعرية التقاطعية 

مع القمح

مرونة الطلب ال�سعرية 

1
التقاطعية مع فول ال�صويا

–0.43الذرة �إلى   0.21–0.5000.1– �إلى  0.36 �إلى 0.54–0.08 

. . .. . .0.32–0.38الأرز

. . .. . .0.48–0.3القمح

–0.48فول ال�صويا/زيت فول ال�صويا �إلى   0.31–0.230.03–. . .

–0.580.8–1.2زيت بذر اللفت �إلى   0.62–0.57

. . .. . .0.21–0.47زيت النخيل

 فول ال�صويا بديل مهم للذرة على جانبي العر�ض والطلب. وتتراوح تقديرات العر�ض المتبادل للذرة وفول ال�صويا بين -0.27 و-0.3.  
1
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الخدمات الزراعية الخارجية )FAS( التابعة لوزارة الزراعة 

الأمريكية وم�ؤ�شرات الأ�سعار ل�صندوق النقد الدولي. 

وت�سهم هذه الآثار المبا�شرة معا في تف�سير نحو ن�صف 

مجموع الزيادة ال�سعرية لهذه المواد الغذائية �أثناء الفترة 

الخا�ضعة للبحث )ال�سنتين المح�صوليتين 2006 و2007(، 

مبدئية.  �صدمات  بمثابة  الآثار  هذه  تُعتبر  �أن  ويمكن 

و�سي�ستحيل ح�ساب الآثار غير المبا�شرة لل�صدمات ب�صورة 

كاملة. ومع هذا، فمن الممكن التعرف على الحجم الن�سبي 

والطلب  العر�ض  بين  للإحلال  نتيجة  المتبادلة  للآثار 

وت�ساوق الحركة بينهما. وي�ؤخذ في الاعتبار م�ؤ�شران كما 

يلي )راجع الجدول 2-3(: 

وعدم  التماثل  بافترا�ض  الأولية:  ال�سلع  عبر  للإحلال  	•
الزيادة  �أثر  معطيات  ف�إن  مبا�شرة،  غير  �آثار  وجود 

ال�سعرية لل�سلعة الأولية DPj ،j  على �سعر ال�سلعة الأولية 

هي كما يلي: 
 
DPi

  
 ،i

	DPi	 ei,j	 DPj—— = —— * (——),	 (3)

	 Pi	 ei	 Pj

للعر�ض  التقاطعية  ال�سعرية  المرونة  هي   εi,j حيث 

المرونة  εj هو  وحيث   ،  j و   i ال�سلعتين  بين  )الطلب( 

ال�سعرية الذاتية للعر�ض )للطلب( على ال�سلعة j، بافترا�ض 

�أن ال�سلعتين i و j بديلان في الإنتاج )الا�ستهلاك(. 

الحركة المت�ساوقة عبر الفترات الزمنية: وتم تحديدها  	•
تقدير  ع  ووُ�ضِ الوفاقية.  الإح�صائية  با�ستخدام 

الأولية  لل�سلع  الزوجية  الأ�سعار  لجميع  الإح�صائية 

 1957 يناير  من  للفترة  ال�شهرية  البيانات  با�ستخدام 

في  اللفت  بذر  زيت  بيانات  )وتبد�أ   2008 مايو  حتى 

 Cashin, McDermott, 1980(، با�ستخدام منهجية 

and Scott (1999). وتُعَرَّف الإح�صائية الوفاقية بين 
ال�سلعتين i وj ب�أنها ن�سبة الوقت الذي تم�ضيه �سلعتان 

معا في نف�س المرحلة الدورية، ويُ�شار �إليها كما يلي:  

	 T	 T
Ci,j = T –1{∑(Si,t *Sj,t) + ∑(1 – Si,t) (1 – Sj,t)},	 (4)

	 t=1	 t=1

حيث Si,t متغير ع�شوائي ثنائي ي�أخذ قيمة واحد �صحيح 

حينما يمر �سعر ال�سلعة الأولية Pi, ،i بمرحلة انتعا�ش وي�أخذ 

التعريف  قيمة ال�صفر حينما  يمر بمرحلة ركود. وينطبق 

ذاته على Sj. وT هو حجم العينة و Cij ε{0,1} يقي�س ن�سبة 

الوقت الذي تم�ضيه ال�سل�سلتان في نف�س المرحلة. 

المرونة  لتقديرات  الترجيحية  الأوزان  وتُقا�س 

المجمعة  الأرقام  ت�ؤخذ  كما  الح�ساب،  في  الم�ستخدمة 

 Gardiner, العالمية للمرونات القُطْرية الفردية من درا�سة

نطاقات  �أخُِذت  كذلك   .Roningen, and Liu (1989)
اللفت  بذر  وزيت  ال�صويا  فول  لزيت  المعقولة  المرونة 

الواردة   FAPRI/GOLD نموذج  تقديرات  من  الأوروبي 

ودرا�سة    Westhoff and Young (2000) درا�سة  في 

ويبين   .Arnade, Kelch, and Leetmaa (2002)
الجدول 3-4 التقديرات والنطاقات الم�ستخدمة. 

الملحق 3-3: تقدير الآثار الت�ضخمية 

ل�صدمات �أ�سعار ال�سلع الأولية 

الم�ؤلفة الرئي�سية لهذا الملحق هي �إيرينا تيتيل. 

تمريني  في  المتبعة  المنهجية  الق�سم  هذا  ي�صف 

الاقت�صاد القيا�سي الواردة مناق�شتهما في متن الن�ص وفي 

ال�شكلين البيانيين 3-11 و12-3.

انتقال التغيرات في �أ�سعار ال�سلع الأولية

يتم التو�صل �إلى معاملات انتقال التغيرات المبينة في 

�سنوية عن  البياني 3-11 با�ستخدام بيانات ربع  ال�شكل 

25 اقت�صادا �صاعدا و21 اقت�صادا متقدما )9 اقت�صادات 

انتقال  تقدير  يجري  ف�أولا،   .)1995-1970 من  للفترة 

الأ�سعار المحلية للغذاء  �إلى  الدولية  الأ�سعار  التغيرات من 

والطاقة با�ستخدام انحدارات ثنائية المتغير لكل بلد على 

حدة بال�شكل التالي:

	 4	 4
πt

domestic = a + ∑biπt–i
domestic + ∑dπt–i

world + et .	 (1)

	 i=1	 i=0

اللوغاريتمي  الفرق  هي   π ف�إن  المعادلات  هذه  وفي 

المقارن من ربع �سنة �إلى �آخر محول �إلى الأ�سا�س ال�سنوي 

)وت�شمل  التوالي  على  الوقود،  �أو  الغذاء  �أ�سعار  في   )%(

وت�أتي  مو�سمية(.  �صورية  متغيرات  كذلك  المعادلات 

لانتقال  انعكا�سا  الواردة  التغيرات  انتقال  معاملات 

الدولية  الأ�سعار  الأجل من  تام طويل  نحو  التغيرات على 

�إلى الأ�سعار المحلية: 

			      

	

من  التغيرات  انتقال  تقديرات  تو�ضع  وثانيا، 

الأ�سا�سي  الت�ضخم  �إلى  المحلية  والوقود  الغذاء  �أ�سعار 

)2( انتقال التغيرات في الأ�سعار=

	 4
	 ∑di
	 i=0price pass-through = ———— .	 4
	 1 – ∑bi
	 t=1
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المعممة لكل بلد  با�ستخدام معادلات منحنى فيليب�س 
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كما يلي.

	 4	 4
πt

 = �a + ∑biπt–i + ∑gi(yt–i – y*t–i) + ∑fipt–i
food 	

	 i=1	 i=0	 i=0
	 4
+ ∑jipt–i

fuel + et	 (3)

	 i=0

    4
   ∑fi    i=0——— .
        4
1 – ∑bi
      i=1

    4
   ∑ji    i=0———
        4
1 – ∑bi        i=1

�شير π على النحو الوارد �أعلاه �إلى الفرق اللوغاريتمي 

المقارن من ربع �سنة �إلى �آخر محول �إلى الأ�سا�س ال�سنوي 

الغذاء والوقود، بينما  و�أ�سعار  الأ�سا�سي،  الت�ضخم  )%( في 

ت�شير كل من y  و *y  �إلى الفرق اللوغاريتمي المقارن من ربع 

�سنة �إلى �آخر محول �إلى الأ�سا�س ال�سنوي )%( في �إجمالي 

)وت�شمل  التوالي  على  والمحتمل  الحقيقي  المحلي  الناتج 

�أجل   ومن 
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المعادلات كذلك متغيرات �صورية مو�سمية(.

يُقَدَّر  الخارجية،  العوامل  بفعل  التقديرات  تلوث  من  الحد 

�إلى  الأولية  لل�سلع  المحلية  الأ�سعار  في  التغيرات  انتقال 

الت�ضخم الأ�سا�سي با�ستخدام القيم المتوقعة لت�ضخم �أ�سعار 

الغذاء والوقود المحلية والم�أخوذة من الانحدارات ثنائية 

المتغير الم�ستخدمة في المرحلة الأولى. وبهذه الطريقة ف�إن 

�أ�سعار الغذاء والوقود المحلية تعك�س فقط الاختلاف الذي 

يرجع �إلى التغيرات في الأ�سعار الدولية والآثار المت�أخرة 

للتحركات  انعكا�سا  تمثل  ولا  المحلية،  الأ�سعار  لتطورات 

التجزئة  العمل والنقل ومعاملات  التي تطر�أ على تكاليف 

التي ربما ت�شترك في المن��شأ مع الت�ضخم الكلي. 

على  التغيرات  لانتقال  الناتجة  المعامِلات  ع  وتُجَمَّ

حيث  ترجيحية،  متو�سطات  با�ستخدام  البلدان  م�ستوى 

الأخطاء  مع  عك�سيا  تنا�سبا  الترجيحية  الأوزان  تتنا�سب 

 De Gregorio, درا�سة  في  الم�ستخدم  للمنهج  م�شابه  المنهج  هذا 
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من  التغيرات  انتقال  لتقدير    Landerretche, and Neilson (2007)

 Blanchard أ�سعار النفط العالمية �إلى الت�ضخم المحلي. راجع �أي�ضا درا�سة�

 . and Galí (2007)
منه  مُ�ستبعدا  الم�ستهلك  �أ�سعار  م�ؤ�شر  �إلى  الأ�سا�سي  الت�ضخم  ي�ستند 
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في  والتنمية  التعاون  منظمة  بيانات  وتُ�ستخدم  والطاقة.  الغذاء  �أ�سعار 

�إجمالي الناتج المحلي المحتمل لبلدانها الأع�ضاء،  الميدان الاقت�صادي عن 

ويُ�ستخدم الاتجاه العام ح�سب مر�شح هودريك-بري�سكوت في تقدير �إجمالي 

التعاون والتنمية  الأع�ضاء في منظمة  للبلدان غير  الناتج المحلي المحتمل 

في الميدان الاقت�صادي.  

ونظرا   
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المناظرة. القُطْرية  المعامِلات  في  المعيارية 

�سيما  لا  المنفردة،  الاقت�صادات  عبر  الكبير  للاختلاف 

ال�صاعدة، الذي يُعزى جزئيا �إلى الفروق في جودة البيانات 

ومقايي�س الت�ضخم وفترات العينة، ف�إن هذا المنهج م�صمم 

التغيرات  انتقال  لمُعاملات  �أكبر  ترجيحي  وزن  لإعطاء 

المُقَدَّرة بم�ستوى �أكبر من الدقة. 

التوقعات والت�ضخم الفعلي

الفعلي  الت�ضخم  تجاه  التوقعات  ا�ستجابات  ت�ستند 

الطولية  البيانات  �إلى   12-3 البياني  ال�شكل  في  المبينة 

ن�صف ال�سنوية لمجموعة تت�ألف من 14 اقت�صادا متقدما 

عام  من  تبد�أ  التي  الفترة  وتغطي  ناميا  اقت�صادا  و21 

2003. ويربط التمرين بين التغيرات في الت�ضخم المتوقع 

والتغيرات في الت�ضخم الكلي الفعلي ويق�سم الت�ضخم الكلي 

�أ�سا�سي وتغيرات في معدلات الت�ضخم  �إلى ت�ضخم  الفعلي 
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المحلي لأ�سعار الغذاء والوقود كما يلي:

Dpi,t
expected �= li + qDpi,t

headline + ei,t 
= mi + aDpi,t

core + bDpi,t
food  

+ gDpi,t
fuel + ni,t  .	 (4)

�إلى الفروق الأولى بين  Δπ في هذه المعادلات  وت�شير 

و5  و3   1( مختلفة   زمنية  �آفاق  في  المتوقع  الت�ضخم 

و6-10 �سنوات مقبلة( والت�ضخم الفعلي )الت�ضخم الكلي، 

والوقود  الغذاء  و�أ�سعار  الأ�سا�سي  الت�ضخم  عنا�صر  وكذلك 

المكونة له( بالنقاط المئوية. وت�ؤخذ البيانات عن توقعات 

�إلى  وت�ستند   (Consensus Economics) من  الت�ضخم 

مرتين  تُن�شر  التي  المتخ�ص�صين  التنب�ؤات  وا�ضعي  م�سوح 

وتحقيقا  و�سبتمبر/�أكتوبر.  مار�س/�إبريل  في  �سنويا 

للات�ساق مع هذه التواترات، ت�شير بيانات الت�ضخم الفعلي 

�إلى الربعين الأول والثالث من كل عام وتُقا�س على �أ�سا�س 

�سنوي مقارن. ومن �أجل الف�صل على نحو �أف�ضل بين ت�أثير 

تُ�ستخدم  الأ�سا�سي،  الت�ضخم  الغذاء والوقود وت�أثير  �أ�سعار 

ت�ضخم  على  الأ�سا�سي  الت�ضخم  انحدار  من  باقية  قيمة 

�أ�سعار الغذاء والوقود )للفروق الأولى( في مو�ضع الت�ضخم 

الأ�سا�سي الفعلي. كذلك ت�شتمل المعادلات على �آثار قُطْرية 

و�سنوية ثابتة. ولا تت�ضمن النتائج الواردة �إلا المعاملات 

ذات الدلالة الإح�صائية عن م�ستوى %10. 

النماذج  في  حدة  على  بلد  بكل  الخا�صة  التقديرات  تجميع  ل  يُفَ�ضَّ
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الديناميكية بدلا من تجميع البيانات الأ�سا�سية �أو ا�ستخدام انحدارات طولية 

 .Pesaran and Smith (1995) مجمعة، على النحو المبين في درا�سة

  Levin,ودرا�سة   Goretti and Laxton (2005) درا�سة  راجع 
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 Natalucci, and Piger (2004)للاطلاع على تحليلات مماثلة، لكنها لا 
تحتوي على تق�سيم الت�ضخم الكلي �إلى مكونات الت�ضخم الأ�سا�سي والت�ضخم 

في �أ�سعار الغذاء والوقود.  

الملحق 3-3: تقدير الآثار الت�ضخمية ل�صدمات �أ�سعار ال�سلع الأولية

انتقال التغيرات في �أ�سعار الغذاء =

انتقال التغيرات في �أ�سعار الوقود =
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وتنق�سم عينة البلدان ال�صاعدة مرة �أخرى ح�سب الوزن 

�أ�سعار الم�ستهلك وح�سب نوع  الترجيحي للغذاء في م�ؤ�شر 

مجموعات  �إلى  البلدان  م  وتُقَ�سَّ  
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النقدية. ال�سيا�سة  نظام 

�إذا  للغذاء  الترجيحية  الأوزان  )انخفا�ض(  ارتفاع  ح�سب 

الخا�ص  الم�ستهلكين  �أ�سعار  م�ؤ�شر  في  الغذاء  وزن  كان 

بها �أعلى )�أقل( من 25%. وبناء على هذا التعريف، يرتفع 

في  الم�ستهلك  �أ�سعار  م�ؤ�شر  في  للغذاء  الترجيحي  الوزن 

كونغ  هونغ  ومنطقة  وكولومبيا  وال�صين  �شيلي  من  كل 

وبيرو  و�إندوني�سيا  والهند  الخا�صة  الإدارية  ال�صينية 

وتركيا  ال�صينية  تايوان  ومقاطعة  ورو�سيا  ورومانيا 

في  للغذاء  الترجيحي  الوزن  ينخف�ض  بينما  و�أوكرانيا؛ 

والجمهورية  البرازيل  من  كل  في  الم�ستهلك  �أ�سعار  م�ؤ�شر 

الت�شيكية وهنغاريا وكوريا والمك�سيك وبولندا و�سنغافورة 

والجمهورية ال�سلوفاكية وتايلند. وفيما يتعلق بنوع نظام 

ال�سيا�سية النقدية، تُعَرَّف البلدان التي لديها ا�ستراتيجيات 

هذا  �أدخلت  التي  البلدان  تلك  ب�أنها  الت�ضخم  لا�ستهداف 

النظام قبل بدء فترة العينة وتُ�ستبعد البلدان التي و�ضعت 

ا�ستراتيجيات لا�ستهداف الت�ضخم في وقت �أقرب. ومن ثم 

نَّف البرازيل و�شيلي وكولومبيا والجمهورية الت�شيكية  تُ�صَ

وهنغاريا وكوريا والمك�سيك وبيرو وبولندا وتايلند كبلدان 

ومنطقة  ال�صين  نَّف  تُ�صَ بينما  للت�ضخم،  �أهدافا  ت�ضع 

هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة والهند و�إندوني�سيا 

ال�سلوفاكية  والجمهورية  و�سنغافورة  ورو�سيا  ورومانيا 

لا  كبلدان  و�أوكرانيا  وتركيا  ال�صينية  تايوان  ومقاطعة 

ت�ضع �أهدافا للت�ضخم. 
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ال�ضغط المالي وهبوط الن�شاط الاقت�صادي

كارداريللي  وروبرتو  لال  �سوبير  هم  الف�صل  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

وغافين  �إ�سبيريتو  �أنجيلا  من  كل  الفني  الدعم  وقدم  �إليكداغ،  و�سليم 

�إعداد  على  و�أ�شرف  الا�ست�شاري.  الدعم  �شين  �سونغ  هيون  وقدم  �أ�سدوريان. 

هذا الف�صل كل من جورج دكري�سين وتيم لين.  

نوبات  بع�ض  تجعل  التي  الأ�سباب  في  الف�صل  هذا  يبحث 

الاقت�صادي  الهبوط  من  موجات  �إلى  ت�ؤدي  المالي  ال�ضغط 

ككل.  الاقت�صاد  على  محدودا  �أثرا  �إلا  �سواها  تترك  لا  بينما 

موجات  تطر�أ  �أن  الأرجح  �أن  �إلى  التحليلية  الدرا�سات  وت�شير 

بالا�ضطرابات  اقترانا  الاقت�صادي  الهبوط  من  ومطولة  حادة 

اقترانها  عن  الم�صرفي  القطاع  في  بع�سر  ترتبط  التي  المالية 

بنوبات ال�ضغط المالي التي ترتبط في الأ�سا�س ب�أ�سواق الأوراق 

الأكثر  المالية  النظم  ذات  فالأ�سواق  الأجنبي.  النقد  �أو  المالية 

�أكثر  الخ�صو�ص  وجه  على  تبدو  الحرة  المناف�سة  على  اعتمادا 

الاقت�صادي  الن�شاط  في  الحادة  الانكما�شات  لمخاطر  عر�ضة 

الم�صرفية يبدو  الأجهزة  المالي في  الرفع  �أن  �إلى  ويرجع ذلك 

ت�صورا  الف�صل  هذا  وي�ضع  الدورية.  للاتجاهات  م�سايرة  �أكثر 

المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادية  الآفاق  على  للانعكا�سات 

ومنطقة اليورو وينظر في كيفية م�ساهمة ا�ستجابات ال�سيا�سات 

في الحد من عواقب الأزمات المالية الحالية والم�ستقبلية على 

الناتج.

�صيف  في  بد�أت  التي  المالية  الا�ضطرابات  �شهدت 

عام 2007 تحولا جذريا في طبيعتها حتى �صارت �أزمة 

المالية  الأوراق  �أ�سواق  من  الكثير  ف�شملت  النطاق،  وا�سعة 

ف�ضلا على الأجهزة الم�صرفية في العديد من الاقت�صادات 

المتقدمة. وال�س�ؤال الذي يطرح نف�سه الآن هو كيف �سيت�أثر 

ل�صانعي  يمكن  الذي  وما  الكلي،  الاقت�صادي  الن�شاط 

ال�سيا�سات عمله للحد من العواقب الاقت�صادية لهذه الأزمة 

ودرء وقوع مثل هذه الأزمات في الم�ستقبل؟ والحقيقة �أنه 

على الرغم من �أن الا�ضطرابات المالية ال�سابقة في القطاع 

الم�صرفي �أو �أ�سواق الأوراق المالية �أو النقد الأجنبي �أو فيها 

جميعا لم تكن مقترنة بموجات من الهبوط الاقت�صادي �إلا 

في بع�ض الأحيان )ال�شكل البياني 4-1، اللوحة العلوية(، 

�أكثر  عادة  كانت  هذه  الاقت�صادي  الهبوط  موجات  ف�إن 

حدة )ال�شكل البياني 4-1، اللوحة ال�سفلية(.

وهناك مفهوم حيوي عند تقدير �أثر ال�ضغط المالي على 

الدورات  تمار�سه  الذي  الدور  وهو  �ألا  الاقت�صادي  الن�شاط 

ال�سمات  من  المالية  الدورات  هذه  ظلت  فقد  المالية، 

الثابتة على ال�ساحة الاقت�صادية رغم تطور النظم المالية 

بالابتكار والتغييرات التنظيمية. فالنظم المالية في الأ�صل 

م�سايرة للاتجاهات الدورية، حيث تزداد غالبا ديناميكية 

بالدين،  والتمويل  الائتمان،  نمو  مع  الأ�سا�سية  الاقت�صاد 

�إلى تراكم  و�أ�سعار الأ�صول مما ي�ؤدي في بع�ض الحالات 

الاختلالات المالية ويعقبها نوبة ت�صحيحات حادة )راجع 

 Minsky,  و Goodhart, 1996  و Borio, 2007  درا�سات

 .)1992
ولا يزال ت�أثير الدورات المالية على الاقت�صاد الحقيقي 

بال�سيا�سات.  والمعنية  الأكاديمية  الدوائر  في  جدل  مثار 

وي�شدد �أحد تيارات البحث على �أهمية دور المعجل المالي 

الحقيقي  المالية على الاقت�صاد  الدورات  �آثار  في ت�ضخيم 

من خلال ت�أثيره على قيمة ال�ضمانات الإ�ضافية وبالتالي 

على مدى ا�ستعداد النظام المالي لتوفير الائتمان للاقت�صاد 

 Bernanke,  و Bernanke and Gertler, 1995  درا�سات(

  Kiyotaki and و   Gertler, and Gilchrist, 1999
Moore, 1997(. ومن هذا المنظور، نجد �أن ال�صدمات التي 
الناتج.  تذبذبات  تو�ضح  المقتر�ضين  م�صداقية  في  ت�ؤثر 

ويركز م�سار بحثي �آخر على الميزانيات العمومية للمقر�ضين 

الكلي،  والائتمان  الم�صرفية  الأموال  ر�ؤو�س  بين  والعلاقة 

الم�صرفية  الأموال  ر�ؤو�س  قناة  ا�سم  عليه  يطلق  ما  وهو 

)درا�سات  ;Bernanke, Lown, and Friedman, 1991 و 

  Peek and Rosengren,و Kashyap and Stein, 1995
  Altunbas, Gambacorta, and Marqués,و  1995

2007 (. وعند ت�آكل ر�ؤو�س الأموال الم�صرفية، يزداد �إحجام 
�إلى خف�ض ن�سبة التمويل  البنوك عن الإقرا�ض وقد تُ�ضطر 

الاقت�صادي.  الهبوط  نوبات  حدة  من  يزيد  مما  بالديون، 

للتحليل مدى تباين  التي خ�ضعت  الأخرى  ومن المجالات 

دور المعجل المالي في الاقت�صاد ح�سب نوع النظام المالي 

و  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  �سبتمبر 2006 من  )عدد 

المحتمل  ومن   .)Rajan and Zingales, 2003 درا�سة 

التمويل  الاعتماد على  زيادة  العام نحو  الاتجاه  يكون  �أن 

القائم على المناف�سة الحرة وخف�ض الاعتماد على الإقرا�ض 

قدرة  زيادة  �إلى  �أدى  قد  المتبادلة  العلاقات  على  القائم 

�أ�صبح  حيث  المالي،  ال�ضغط  ا�ستيعاب  على  الاقت�صادات 

البدائل  �إيجاد  الحالي  الوقت  في  وال�شركات  الأ�سر  بمقدور 

بعيدا عن البنوك والأ�سواق ) وبالتالي الا�ستفادة مما يُعرف 

بالمحرك المزدوج للنظام المالي(.
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الت�سا�ؤلات  الف�صل  هذا  يتناول  الخلفية،  هذه  و�إزاء 

بنوبات  المالي  ال�ضغط  التالية: لماذا تقترن بع�ض فترات 

ت�أثير �سواها  �أحيانا بدورات ركود، بينما يبدو  �أو  تباط�ؤ، 

يقوم  الذي  الدور  وما  الحقيقي؟  الاقت�صاد  على  محدودا 

به حجم الاختلالات المالية وموقعها �أو حالة الميزانيات 

العمومية لقطاعي الأ�سر وال�شركات؟ وهل �أدت الابتكارات 

من  ال�صدمات  انت�شار  في  البنوك  دور  خف�ض  �إلى  المالية 

النظام المالي �إلى الاقت�صاد الحقيقي؟

الف�صل  هذا  يقوم  الت�سا�ؤلات،  هذه  على  وللإجابة 

في  الاقت�صادية  والدورات  المالي  ال�ضغط  نوبات  بتحليل 

 
�
الما�ضية. الثلاثة  العقود  اقت�صادا متقدما على مدار   17

وهو ي�ستخل�ص الدرو�س من هذه النوبات عن طريق التمييز 

بينها على �أ�سا�س الأو�ضاع ال�سائدة في بداية نوبة ال�ضغط 

المالي، بما في ذلك حالة الميزانيات العمومية في قطاعي 

والأ�صول  الائتمان  �أ�سعار  وديناميكية  وال�شركات  الأ�سر 

المالي  ال�ضغط  ونوع  ال�ضغط؛  نوبة  ت�سبق  التي  الفترة  في 

الذي تنطوي عليه)�إي ما �إذا كان مرتبطا بالبنوك �أو �أ�سواق 

وا�ستجابات  الأجنبي(؛  النقد  �أ�سواق  �أو  المالية  الأوراق 

كبيرة  فر�صة  مجتمعة  العوامل  هذه  وتوفر  ال�سيا�سات. 

خلالها  من  ي�ؤثر  التي  والآليات  القنوات  على  للتعرف 

يمثل  وبينما   
�
الاقت�صادية. الدورات  على  المالي  ال�ضغط 

تحديد العلاقة ال�سببية بين ال�ضغط المالي وموجات الهبوط 

الاقت�صادي تحديا ج�سيما مت�أ�صلا، ف�إن الدرا�سة التحليلية 

الواردة في هذا الف�صل ت�سعى لمعالجة هذه الم�س�ألة بتقديم 

في  �شيوعا  الأكثر  ال�صدمات  �أنواع  لآثار  �صريح  تف�سير 

الدرا�سات الاقت�صادية الكلية.

هذا  �إليها  خَلُ�صَ  التي  النتائج  �أهم  يلي  وفيما 

الف�صل:

 ا�شتملت الدرا�سة على البلدان التالية: �أ�ستراليا والنم�سا وبلجيكا وكندا 
  1

والنرويج  وهولندا  واليابان  و�إيطاليا  و�ألمانيا  وفرن�سا  وفنلندا  والدانمرك 

و�إ�سبانيا وال�سويد و�سوي�سرا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

 ي�أتي هذا المنهج الأ�شمل مكملا للدرا�سة البحثية الأخيرة عن العلاقة 
 2

�أ�سعار  وفروق  والم�ساكن  الأ�سهم  ك�أ�سعار  الأ�صول  �أ�سعار  بين  التجريبية 

الاقت�صادية  الدورة  مدار  على  الناتج  وديناميكيات  ال�سندات  على  الفائدة 

ودرا�سة  قريبا،  ت�صدر   ،«Cihák and Koeva Brooks” درا�سة  )راجع 

الأموال  ر�ؤو�س  بين  �أو   Claessens, Kose, and Terrones, 2008)
 Bayoumi and Melander, الم�صرفية والإقرا�ض والناتج )راجع درا�ستي

الولايات  �سياق  في   Kashyap, Rajan, and Stein, 2008و  2008
المتحدة(.
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التعرُّف على نوبات ال�ضغط المالي

الق�سم  يقدم  التالي:  النحو  على  فهو  الف�صل  بقية  �أما 

الم�ستخدم  المالي  ال�ضغط  لمفهوم  تف�صيليا  و�صفا  التالي 

نوبات  لتحديد  المفهوم  هذا  وي�ستخدم  الف�صل،  هذا  في 

ثم  الما�ضية.  الثلاثة  العقود  مدار  على  المالي  الا�ضطراب 

ينتقل هذا الف�صل من التقرير �إلى تحليل �سلوكيات الدورات 

المالي.  ال�ضغط  من  النوبات  هذه  �أعقاب  في  الاقت�صادية 

النوبات  بين  تميز  التي  العوامل  التالي  الق�سم  ويتناول 

التي اقترنت با�ضطرابات اقت�صادية وتلك النوبات التي لم 

تقترن بمثل هذه الا�ضطرابات. ويلي التحليل الاقت�صادي 

على  البيانات  ي�ستخدم  جزئي،  اقت�صادي  تحليل  الكلي 

م�ستوى البنوك، لمدى م�سايرة التمويل بالديون في البنوك 

النظم  في  الدورية  للاتجاهات  والتجارية  الا�ستثمارية 

القائمة على  والنظم  الحرة  المناف�سة  القائمة على  المالية 

العلاقات المتبادلة. ثم يركز هذا الف�صل على �ست نوبات 

من �أ�شهر نوبات ال�ضغط المالي المرتبطة بالبنوك وي�صنف 

التاريخي.  �سياقها  �ضمن  الحالية  المالية  الا�ضطرابات 

على  الانعكا�سات  لبع�ض  و�صفا  الختامي  الق�سم  ويطرح 

ال�سيا�سة.

التعرُّف على نوبات ال�ضغط المالي

وقنوات  المالية  الم�ؤ�س�سات   — المالية  النظم  ظلت 

لنوبات  دوما  عر�ضة   — ال�سواء  على  المالية  الو�ساطة 

 
�
ت�صحيحات. تعقبها  التي  ال�سريع  الاقت�صادي  التو�سع 

ولفهم ت�أثير الدورات المالية على الاقت�صاد ب�صورة �أف�ضل، 

يتعين البحث في نوبات ال�ضغط المالي ال�سابقة التي ت�شترك 

مع النوبة الحالية في نف�س ال�سمات.

كعملية   2007 �أوائل  في  الحالية  النوبة  بد�أت  فقد 

المرتبطة  الأ�صول  مخاطر  ت�سعير  لإعادة  عموما  منتظمة 

وبحلول  المخاطر.  عالية  الأمريكية  العقارية  بالقرو�ض 

تحولت  حتى  ال�ضغط  نوبة  حدة  ت�صاعدت  ال�صيف،  ف�صل 

في  الم�صرفية  بالأجهزة  ال�سيولة  في  حادة  �ضائقة  �إلى 

وقوع  في  وت�سببت  الغربية  و�أوروبا  المتحدة  الولايات 

 راجع درا�سة ”Kindleberger and Aliber (2005)“ للاطلاع على 
 3

تحليل تاريخي للأزمات المالية. وتعتبر فر�ضية من�سكي للاختلالات المالية 

المالية  النظم  ال�سمة من  لهذه  المعروفة  التف�سيرات  (Minsky, 1992) من 
ت�شجع  المالية  الأ�سواق  �أن  تفتر�ض  والتي  الدورية،  للاتجاهات  الم�سايرة 

يخلق  الذي  الأمر  اللازم،  من  �أكثر  المجازفة  على  والأفراد  الأعمال  دوائر 

دورات مدمرة من الرواج والك�ساد.  

الهبوط  من  ومطولة  حادة  موجات  تطر�أ  �أن  الأرجح  	•
ترتبط  التي  المالية  بالا�ضطرابات  اقترانا  الاقت�صادي 

بع�سر في القطاع الم�صرفي عن اقترانها بنوبات ال�ضغط 

المالي التي ترتبط في الأ�سا�س ب�أ�سواق الأوراق المالية 

�أو النقد الأجنبي.

الن�شاط  بهبوط  المتبوع  المالي  ال�ضغط  احتمال  	•
الاقت�صادي يبدو مرتبطا بمدى ارتفاع �أ�سعار الم�ساكن 

ال�ضغط  نوبة  ت�سبق  التي  الفترة  في  الكلي  والائتمان 

اعتماد  زيادة  ترتبط  بينما  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  المالي. 

الخارجي  التمويل  على  المالية  غير  وال�شركات  الأ�سر 

ال�ضغط  من  نوبة  �أعقاب  في  حدة  �أكثر  تباط�ؤ  بحدوث 

المالي.

البلدان ذات النظم المالية الأكثر اعتمادا على المناف�سة  	•
الحادة  الانكما�شات  لمخاطر  عر�ضة  �أكثر  تبدو  الحرة 

م�صرفية،  �ضغوط  �أعقاب  في  الاقت�صادي  الن�شاط  في 

ويرجع ذلك �إلى �أن الرفع المالي في الأجهزة الم�صرفية 

يبدو �أكثر م�سايرة للاتجاهات الدورية في البلدان التي 

حققت تقدما �أكبر في الابتكار المالي.

نقل  في  الأ�سا�سية  المالية  الو�ساطة  جهات  �أهمية  	•
ب�أن  تفيد  الحقيقي  الاقت�صاد  �إلى  المالية  ال�صدمات 

ال�سيا�سات التي ت�ساهم في ا�ستعادة القاعدة الر�أ�سمالية 

الا�ستقرار  من  قوي  �إطار  �ضمن  الم�ؤ�س�سات  لهذه 

الهبوط  حدة  من  التخفيف  في  ت�سهم  �أن  يمكن  المالي 

الاقت�صادي.

الولايات  في  الكلي  والائتمان  الأ�صول  �أ�سعار  �أنماط  	•
المتحدة خلال نوبة ال�ضغط المالي الحالية تبدو م�شابهة 

لمثيلاتها في النوبات ال�سابقة المتبوعة بفترات ركود. 

وبالتحديد، نجد �أن التغييرات في �صافي اقترا�ض الأ�سر، 

وهي من مقايي�س الاعتماد على التمويل الخارجي، تتبع 

نف�س م�سار دورات الركود ال�سابقة. �أما الم�ؤ�س�سات غير 

المالية من  الا�ضطرابات  المالية فقد دخلت في دوامة 

مركز �أقوى ن�سبيا. ومع اقتران هذه العوامل بالخ�سائر 

الم�صرفية  الم�ؤ�س�سات  بها  مُنيت  التي  ال�ضخمة 

الرئي�سية، ف�إنها تفيد ب�أن الولايات المتحدة م�ستمرة في 

مواجهة مخاطر الركود، حتى و�إن كانت �أ�سعار الفائدة 

المدفوعة  الركود  دورات  بمقايي�س  منخف�ضة  الحقيقية 

بنوبات ال�ضغط المالي. وفي منطقة اليورو، ت�ؤدي القوة 

الن�سبية التي تتمتع بها الميزانيات العمومية في قطاع 

الأ�سر �إلى بع�ض الحماية من الهبوط الاقت�صادي الحاد، 

الأ�صول  �أ�سعار  في  الكبيرة  الارتفاعات  من  بالرغم 

ون�سب الائتمان قبل وقوع الا�ضطرابات المالية. ‏
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للتعريف  ال�سردية  المناهج  هذه  توفره  ما  ورغم 

نوبات  عن  كبيرة  بيانات  قاعدة  من  المالية  بالأزمات 

التي  الدرا�سة  لأغرا�ض  تماما  ملائمة  غير  ف�إنها  ال�ضغط، 

يتناولها هذا الف�صل، وذلك لعدة �أ�سباب. �أولا، هذه النوبات 

بحاجتها  و/�أو  الناتج  على  الكبيرة  بتداعياتها  معروفة 

الاهتمام  توجيه  يتم  ولم  الدولة.  تدخل  من  كبيرة  لدرجة 

الكاف لنوبات ال�ضغط المالي ذات الت�أثير الاقت�صادي الكلي 

 (near misses) »المحدود، �أي »النوبات التي �أمكن تجنبها

والتي يمكن الا�ستفادة منها كافترا�ضات معاك�سة للحقيقة. 

ثانيا، �أن النوبات المحددة هي في العادة طويلة �إلى حد ما 

وتنطوي على �ضغوط ذات درجات مختلفة من القوة، مما 

�إذا  وما  المالي  ال�ضغط  الذروة في  يتعذر معه تحديد وقت 

كان هناك علاقة �سببية مفهومة مع الهبوط الاقت�صادي. 

و�أخيرا، تركز قواعد البيانات حتى الأكثر �شمولا منها على 

اهتماما  �إلا  تولي  ولا  العملة  و�أزمات  الم�صرفية  الأزمات 

محدودا ب�ضغوط �أ�سواق الأ�سهم و�ضغوط ال�سيولة ح�صريا، 

وانهيار   1987 عام  في  الأمريكية  البور�صة  كانهيار 

طويلة  الأموال  ر�ؤو�س  “�إدارة  الأمريكي  التحوط  �صندوق 

في   (Long-Term Capital Management) الأجل” 

الأجهزة  في  المالي  الرفع  لارتباط  ونظرا   .1998 عام 

الم�صرفية بالتوريق، فقد يبدو من ال�ضروري تحليل قنوات 

الو�ساطة الم�صرفية والمتعلقة ب�أ�سواق الأ�سهم في �آن واحد 

لتحديد درجة التفاعل فيما بينها.

نوبات  الف�صل  هذا  يعرِّف  القيود،  هذه  على  وللتغلب 

 — قيم متطرفة لمتغير مركب  باعتبارها  المالي  ال�ضغط 

“م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية” — الذي يتم �إن�شا�ؤه با�ستخدام 
م�ؤ�شرات قائمة على ال�سوق في الوقت الحقيقي وذات درجة 

 ويتم �إن�شاء م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية لكل 
�
عالية من التواتر.

بلد كمتو�سط الم�ؤ�شرات التالية:

ثلاثة متغيرات مرتبطة بالبنوك: »معامل بيتا« لأ�سهم  	•
على  الفائدة  �أ�سعار  بين  والفرق   

�
الم�صرفي؛ القطاع 

 ت�ستخدم درا�سة “Illing and Liu (2006)” منهجا م�شابها.
 5

 معامل بيتا للأ�سهم الم�صرفية هو مقيا�س للعلاقة التبادلية بين ن�سبة 
6

الكلي.  البور�صة  القطاع الم�صرفي وم�ؤ�شر  �أ�سهم  م�ؤ�شر  �إلى  العائد  مجموع 

حركة  زيادة  �إلى  ي�شير  مما   – ال�صحيح  الواحد  بيتا  معامل  تجاوز  ف�إذا 

يفيد  ذلك  ف�إن    - الكلية  المالية  الأوراق  ب�سوق  مقارنة  الم�صرفية  الأ�سهم 

ال�ضغوط  م�ؤ�شر  ويح�سب  ن�سبيا.  المخاطر  فيه  تزيد  الم�صرفي  القطاع  ب�أن 

للم�ؤ�شر  المتحركة  العائدات  على  المعامل  باعتباره  بيتا  معامل  المالية 

�سوق  م�ؤ�شر  عائدات  على  منحدرا  بلد  كل  في  الم�صرفي  للقطاع  الفرعي 

بيتا  معامل  المالية  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  ويراعي  للبلد.  الكلية  المالية  الأوراق 

ومرة   
�
البنوك. بين  التمويل  �سوق  في  عنيفة  اهتزازات 

�أثارت  حيث  جذريا،  تحولا  م�ؤخرا  الأزمة  تحولت  �أخرى 

كثيرة  ا�ستف�سارات  الائتمان  �أن�شطة  في  الكبيرة  الخ�سائر 

و�إ�ضافة  البنوك.  من  العديد  الأموال في  ر�ؤو�س  قوة  حول 

�إلى ذلك، انت�شرت ال�ضغوط المالية في العديد من قطاعات 

ال�سواء،  على  والمتقدمة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  ال�سوق 

حيث ات�سمت هذه القطاعات بالخ�سائر على جانب ال�سيولة، 

وهبوط قيم الأ�صول وتزايد العزوف عن المخاطر وزيادة 

بزيادة  كذلك  الأجنبي  النقد  �أ�سواق  ت�أثرت  وقد  التقلبات. 

المالية  الأ�صول  و�سلامة  �صحة  ب��شأن  اليقين  عدم  درجة 

الاقت�صادي.  الأداء  على  المالي  ال�ضغط  وت�أثير  العالمية 

ونظرا لهذه ال�سمات الهامة التي تت�صف بها الا�ضطرابات 

الأ�سواق المالية، فينبغي عند ت�صنيف نوبات  الحالية في 

في  ال�سائدة  الأو�ضاع  مراعاة  ال�سابقة  المالي  ال�ضغط 

القطاع الم�صرفي، وحالة الو�ساطة المالية غير الم�صرفية 

في الأ�سهم وال�سندات، و�سلوك �أ�سواق النقد الأجنبي. 

المالية  للأزمات  الأكاديمية  الدرا�سات  اعتمدت  وقد 

�إلى حد كبير على الروايات التاريخية للأزمات الم�صرفية 

الم�صرفية،  الأموال  ر�ؤو�س  ت�آكل  عند  المعروفة،  النُظُمية 

�أن�شطة الإقرا�ض، وظهور الحاجة غالبا لتدخل  وا�ضطراب 

 Caprio الدولة )راجع على �سبيل المثال درا�سة  كبير من 

and Klingebiel, 2003(. وللتو�سع في هذا المنهج يمكن 
بتلك  الم�صرفية  الأزمات  تتناول  التي  الروايات  تعزيز 

الاحتياطيات  ا�ستنفاد  عند  العملة،  �أزمات  عن  الروايات 

)راجع  ال�صرف  �أ�سعار  �آليات  في  كبيرة  تغيرات  وحدوث 

 Kaminsky and Reinhart, المثال درا�ستي  �سبيل  على 

يتم  ولم   .)Reinhart and Rogoff, 2008 و   ،1999
حتى الآن �إجراء درا�سات بنف�س ال�شمولية لنوبات ال�ضغط 

النوبات  تلك  �سيما  لا  الأ�سهم،  ب�أ�سواق  ح�صريا  المرتبطة 

التي ا�شتملت بلدانا متعددة، و�إن كانت الدرا�سات المعنية 

.)Shiller, 1999 بفرادى البلدان مفيدة )درا�سة

 للاطلاع على تحليل تف�صيلي ل�سوق التمويل فيما بين البنوك في �سياق 
 4

�أكتوبر 2008  الا�ضطرابات الحالية، راجع الف�صلين الأول والثاني من عدد 

من تقرير الا�ستقرار المالي العالمي ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي لعام 

2008. فقد جف المعرو�ض من الأموال ال�سائلة في ال�سوق بين البنوك نتيجة 

فائ�ض  لديها  التي  البنوك  ولأن  الأموال،  لهذه  البنوك  من  العديد  احتياج 

من الأموال �أحجمت عن الإقرا�ض، ب�سبب المخاوف ال�سائدة حول م�صداقية 

�إلى حد  تعتمد  التي  التجارية،  البنوك  الأمر على كلا  �أثر هذا  وقد  نظرائها. 

كبير على ودائع التجزئة لتمويل �أن�شطتها الإقرا�ضية، والبنوك الا�ستثمارية و 

broker-dealers، التي تعتمد �أكثر على �أ�سواق التمويل بالجملة. �أما البنوك 
ال�شاملة، التي تجمع بين خ�صائ�ص البنوك التجارية والبنوك الا�ستثمارية، 

فقد عانت من قيود م�شابهة. 



133

التعرُّف على نوبات ال�ضغط المالي

متغيرات ت�سهل مراقبتها وح�سابها على �أ�سا�س مقارن بين 

الأو�سع في  التحركات  ثانيا،  البلدان.  من  كبيرة  مجموعة 

على  ت�أثيرا  �أكثر  تكون  �أن  ينتظر  المالية  الأ�صول  �أ�سعار 

الو�ساطة  خدمات  تقديم  على  المالية  الم�ؤ�س�سات  قدرة 

مقارنة بت�أثيرها على قدرة بع�ض الم�ؤ�س�سات غير المالية 

ارتباطا  يرتبط  جديد،  ا�ستثماري  م�شروع  تمويل  على 

�أن�شطتها. ثالثا، من المفيد  وثيقا بالتطورات في قطاعات 

النظر مبدئيا في مجموعة كبيرة من �أحداث ال�ضغط المالي 

القائمة  المتغيرات  ا�ستخدام  ثم  الأ�صول  �أ�سعار  با�ستخدام 

المالي  ال�ضغط  نوبات  من  �أي  لتحديد  الكمية  �أ�سا�س  على 

الأ�سا�سية هنا  فالفر�ضية  اقت�صادي معين.  تقترن بهبوط 

تتمثل في �أن مجموعة فرعية فقط من المجتمع الإح�صائي 

لنوبات ال�ضغط المالي القائمة على �أ�سا�س �أ�سعار الأ�صول 

ال�صحيح في الميزانيات  الأ�سا�سي  الع�سر  التي تعك�س  هي 

الن�شاط  في  الم�ؤثرة  المالية  الو�ساطة  لجهات  العمومية 

الائتمان؛  عر�ض  تقييد  طريق  عن  الكلي  الاقت�صادي 

في  عادية   ت�صحيحات  مجرد  �إلا  تعك�س  فلا  البقية  �أما 

الأ�سواق.

يتم  �أعلاه،  المذكورة  ال�سبع  المتغيرات  وبا�ستخدام 

بلدا  ع�شر  لل�سبعة  بالن�سبة  المالية  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  �إن�شاء 

المالي  ال�ضغط  نوبات  وتُعرَّف  العينة.  عليها  ت�شتمل  التي 

�أعلى  ما  بلد  م�ؤ�شر  فيها  يكون  التي  الفترات  تلك  ب�أنها 

بمقدار انحراف معياري واحد من الاتجاه العام ) المحدد 

�إلى  ي�شير  مما  بري�سكوت(،   - هودريك  مر�شح  با�ستخدام 

حدوث تحرك مفاجئ في واحد �أو �أكثر من متغيرات القطاع 

الم�صرفي �أو �سوق الأ�سهم �أو �سوق النقد الأجنبي.

المالي  ال�ضغط  نوبات  من  نوبة   113 تحديد  تم  وقد 

على مدار الثلاثين �سنة الما�ضية في ال�سبعة ع�شر بلدا قيد 

الدرا�سة في هذا الف�صل )الجدول 4-1(. ومن هذه النوبات، 

كانت هناك 43 نوبة مدفوعة �أ�سا�سا ب�ضغوط في القطاع 

الم�صرفي )�أي �أن المتغيرات الم�صرفية كانت الم�س�ؤولة عن 

معظم الزيادة في م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية(، و50 نوبة كانت 

تعك�س �أ�سا�سا ا�ضطرابات في �سوق الأ�سهم، و20 نوبة ترجع 

في الأ�سا�س لا�ضطرابات في �سوق النقد الأجنبي. وفي بع�ض 

الحالات، انتقلت ال�ضغوط في نهاية الأمر من �أحد قطاعات 

النظام المالي �إلى قطاعات �أخرى. فعلى �سبيل المثال، في 

في  �ضغوطا  عك�ست  التي  ال�سبعين  النوبات  من  نوبة   17

الأ�سا�س في �أ�سواق الأ�سهم �أو �أ�سواق النقد الأجنبي، كانت 

الذروة  م�ستويات  ثُلُث  عن  م�س�ؤولة  الم�صرفية  المتغيرات 

ب�أن  يفيد  ما  وهو  المالية.  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  الأقل في  على 

القرو�ض بين البنوك والعائد على �أذون الخزانة ق�صيرة 

الذي   —(TED) »تيد«  بفرق  والمعروف   – الأجل 

يقي�س العلاوة على �أ�سعار الفائدة التي تفر�ضها البنوك 

على بع�ضها البع�ض على �أذون الخزانة؛ وميل منحنى 

العائد؛

العائد  فروق  الأ�سهم:  ب�أ�سواق  مرتبطة  متغيرات  ثلاثة  	•
على �سندات ال�شركات؛ وعائدات �أ�سواق الأ�سهم؛ و درجة 

تقلب عائدات الأ�سهم مع تغير الوقت؛

متغير واحد مرتبط بال�صرف الأجنبي: درجة تقلب �سعر  	•
�
ال�صرف الفعلي مع تغير الوقت؛

في  الم�ؤ�شر  هذا  مثل  ا�ستخدام  من  الفائدة  وتتمثل 

�إمكانية تحديد التاريخ بدقة �أكبر ح�سب ربع ال�سنة بالن�سبة 

وبالتالي  ونهايتها  وذروتها  المالي  ال�ضغط  نوبة  لبداية 

ح�ساب مدتها. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ي�سهل مثل هذا الم�ؤ�شر من 

تحديد ال�سمات الأ�سا�سية الأربعة لأحداث ال�ضغط المالي: �ألا 

وهي التحولات الكبيرة في �أ�سعار الأ�صول )عائدات �أ�سواق 

المخاطر/عدم  في  المفاجئة  والزيادة  وال�سندات(؛  الأ�سهم 

والتحولات  الأجنبي(؛  والنقد  الأ�سهم  �أ�سعار  )تقلب  اليقين 

المفاجئة في ال�سيولة )فروق “تيد”(؛ ومدى �سلامة الجهاز 

ومنحنى  الم�صرفي  القطاع  �أ�سهم  بيتا  )معامل  الم�صرفي 

تحويل  في  الو�ساطة  ربحية  مدى  في  ي�ؤثر  الذي  العائد، 

الخ�صوم ق�صيرة الأجل �إلى �أ�صول طويلة الأجل(. وقد ت�سهم 

نوبات  �أنواع  تحديد  في  الفرعية  المكونات  هذه  درا�سة 

م�ستوى  على  �أكبر  بعواقب  اقترنت  التي  المالي  ال�ضغط 

المرتبطة  �أم  الم�صرفي،  بالقطاع  المرتبطة  �أهي  الناتج: 

ب�أ�سواق الأ�سهم، �أم المرتبطة بالعملة، �أو �أنها كانت مزيج 

منها جميعا.

المالية  الأ�سواق  متغيرات  الف�صل  هذا  وي�ستخدم 

�أ�سا�س الأ�صول( لتحديد الفترات التي يكون  )القائمة على 

القطاع المالي خا�ضعا لل�ضغوط وتكون قدرته على  فيها 

الو�ساطة �ضعيفة. وتتمتع هذه الا�ستراتيجية بثلاث ميزات 

�أ�سا�سية بالمقارنة مع ا�ستخدام م�ؤ�شر قائم على �أ�سا�س كمي 

ال�شركات(.  الذي قد تقترحه درا�سات تمويل  )وهو المنهج 

هي  الأ�صول  �أ�سعار  �أ�سا�س  على  القائمة  المتغيرات  �أولا، 

فقط عند �أثناء الفترات التي تكون فيها العائدات �سلبية وذلك بغية التركيز 

�سوف  الم�ؤ�شر  هذا  ف�إن  وبالتالي،  البنوك.  على  المعاك�سة  ال�صدمات  على 

يعك�س في نوبات ال�ضغط المرتفع هبوطا كبيرا غير معتاد في �أ�سعار الأ�سهم 

الم�صرفية مقارنة ب�أ�سعار ال�سوق الكلية.    

من  للحد  وذلك  فيها  التباين  بمعكو�س  المتغيرات  كل  �أوزان  تقا�س   
7

الت�أثير على الم�ؤ�شر الكلي للمتغيرات الأكثر تقلبا. راجع الملحق 4-1 حول 

�إن�شاء الم�ؤ�شر. 
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الجدول 4-1: �إح�صاءات و�صفية حول نوبات ال�ضغط المالي

مدة النوبات

)متو�سط؛ �أرباع(

1
عدد النوبات

الحاليةالألفيناتالت�سعيناتالثمانيناتالمجموع

113374234162.4ال�ضغط المالي

منه:

4312191242.4المرتبط بالقطاع الم�صرفي

50191219112.4المرتبط ب�أ�سواق الأ�سهم

20611312.4المرتبط بالنقد الأجنبي

للتذكرة:

60162519102.6المرتبط بالقطاع الم�صرفي

منه:

�أعلى من الم�ستوى 

31913942.4الو�سيط للمناف�سة الحرة

�أدنى من الم�ستوى 

27711952.9الو�سيط للمناف�سة الحرة

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي

البلدان المت�ضمنة هي �أ�ستراليا والنم�سا وبلجيكا وكندا والدانمرك وفنلندا وفرن�سا و�ألمانيا 
 1

و�إيطاليا واليابان وهولندا والنرويج و�إ�سبانيا وال�سويد و�سوي�سرا والمملكة المتحدة والولايات 

المتحدة.

هناك 60 نوبة �ضغط مالي على الأقل في العينة التي ت�ضم 

�أي  بالقطاع الم�صرفي -  المرتبطة  المالي  ال�ضغط  نوبات 

النوبات التي كان القطاع الم�صرفي ي�شكل فيها �أهم عامل 

�أو ثاني �أهم عامل -  ت�سهم في ثلث م�ستويات الذروة على 

الأقل في م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية.

يبدو  ما  على  بدقة  المالية  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  وير�صد 

التي  الراهنة،  المالية  فالأزمة   
�
العالمية. المالية  النوبات 

ت�ؤثر  بحيث  كبير  عالمي  ببعد  تت�سم   ،2007 في  بد�أت 

بالفعل في كل البلدان التي ا�شتملت عليها العينة )ال�شكلان 

التي  ال�سابقة  النوبات  بين  ومن  البيانيان 4-2 و3-4(. 

�أثرت في �آن واحد على غالبية البلدان التي ا�شتملت عليها 

العينة انهيار �سوق الأ�سهم في عام 1987، وانهيار م�ؤ�شر 

�أواخر الثمانينات، والأزمات  نيكاي/ال�سندات الرديئة في 

�أ�سعار  �آلية  و�أزمة   ،1990 في  الا�سكندينافية  الم�صرفية 

»�إدارة  �صندوق  وانهيار   ،1992 في  الأوروبية  ال�صرف 

ال�ضغط  نوبة  ت�أثير  �أن  �إلا  الأجل«،  طويلة  الأموال  ر�ؤو�س 

المالي الحالية يبدو الأو�سع نطاقا.

ات�ساع  كذلك  بدقة  المالية  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  وير�صد 

من   2008 �أوائل  في  الحالية  المالي  ال�ضغط  نوبة  نطاق 

الأ�سهم  �أ�سواق  في  لت�ؤثر  الم�صرفي  القطاع  في  م�صدرها 

العينة، هناك 87 نوبة   من 113 نوبة �ضغوط مالية تم تحديدها في 
8

�أثرت في نف�س الوقت في بلدين �أو �أكثر.
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 1
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 2
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 ∂jQOƒg í°TôŸ ΩÉ©dG √ÉŒ’G øY »eƒµ◊G ¢VGôbE’G ‘É°U äÉaGôëfG ΩGóîà°SÉH áeÉ©dG á«dÉŸG á°SÉ«°S ¢SÉ≤J
 3

.äƒµ°ùjôH -

 »gh ádÉª©dG ´ƒªéŸ »≤«≤◊G »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG áÑ°ùæc πµc OÉ°üàbÓd áÑ°ùædÉH πª©dG á«LÉàfEG ¢SÉ≤J
 4

 É°ùªædG øe πµd áÑ°ùædÉH áMÉàe äÉfÉ«H óLƒJ ’h .äƒµ°ùjôH - ∂jQOƒg í°TôŸ ΩÉ©dG √ÉŒ’G øY äÉaGôëf’G πã“

.Göùjƒ°Sh É«fÉÑ°SEGh ∑ô‰GódGh Éµ«é∏Hh

التعرُّف على نوبات ال�ضغط المالي

و�أ�سواق النقد الأجنبي )ال�شكل البياني 4-4(. وغ�ضافة �إلى 

المرتبطة  ال�سابقة  النوبات  �أن جميع  الم�ؤ�شر  ذلك، يو�ضح 

عنا�صر  على  كذلك  ا�شتملت  الم�صرفي  القطاع  ب�ضغوط 

كبيرة مرتبطة ب�أ�سواق الأ�سهم.

وتو�ضح م�ؤ�شرات ال�ضغوط المالية المعنية بكل بلد على 

حدة بالن�سبة لل�سبعة ع�شر بلدا التي يتناولها هذا الف�صل �أن 

م�ستويات الذروة في م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية، والتي تتوافق 

بدقة مع  تتداخل عموما  المالي، كانت  ال�ضغط  مع فترات 

نوبات ال�ضغط المالي المعروفة في هذه البلدان على مدار 

العقود الثلاثة الما�ضية، بما في ذلك النوبة الحالية )راجع 

ال�ضغوط  م�ؤ�شر  ير�صد  وبالتحديد،   .)2-4 البياني  ال�شكل 

من  و�أكثر  الم�صرفية  الأزمات  من   %90 من  �أكثر  المالية 

 
�
80% من �أزمات العملة المحددة في الدرا�سات.

ونظرا لأن م�ستويات الذروة في م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية 

الأ�سهم/ �أ�سواق  انهيار  كحالات  معروفة  ب�أحداث  تقترن 

�أن  بب�ساطة  يمكن  فهل  الم�صرفية،  الأزمات  �أو  ال�سندات 

يعك�س الم�ؤ�شر �صورة التغيرات التي تطر�أ على الأ�سا�سيات 

في  مبا�شرة  ت�ؤثر  �أن  يمكن  التي  الأخرى  الاقت�صادية 

�أربعة  الح�سبان  في  و�ضعنا  ما  ف�إذا  الاقت�صادية؟  الدورة 

و�إنتاجية  النفط،  �أ�سعار  على   - ال�صدمات  تلك  من  �أنواع 

العمل، و�سيا�سة المالية العامة، وال�سيا�سة النقدية - ف�إن 

ال�ضغوط  م�ؤ�شر  في  الذروة  م�ستويات  �أن  �إلى  ت�شير  الأدلة 

المالية لا ترتبط بالنفط ولا ب�إنتاجية العمل ولا ال�سيا�سات 

اللوحات   ،3-4 البياني  ال�شكل  )راجع  الكلية  الاقت�صادية 

 ويبدو �أن العلاقة تكون �أكبر مع ال�سيا�سة 
10

ال�سفلية الثلاث(.

النقدية، و�إن كان ذلك متوقعا، نظرا لأن ال�سيا�سة النقدية 

)المقي�سة بفرق �سعر الفائدة بين الأجلين( هي عن�صر فرعي 

من م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية بحد ذاته، حيث يتم �إدراجها في 

 ير�صد م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية 100% من النوبات المحددة في الدرا�سات 
9

�إذا ما ات�سع نطاق الفترة المحيطة  �أي  �أعم -  �إذا ما تم تف�سير مدتها ب�شكل 

بالذروة في حدود ب�ضعة �أرباع ال�سنة. 

ال�ضغط  لنوبات  لتعريف  كانعكا�س  ال�صدمات  هذه  تعريف  ي�أتي   
10

الحالات  ب�أنها  العمل  �إنتاجية  �أو  النفط  �أ�سعار  �صدمات  تُعَرَّف   )1( المالي: 

التي تكون فيها التغيرات في هذه الم�ؤ�شرات �أعلى بمقدار انحراف معياري 

الحالات  ب�أنها  المالية،  ال�سيا�سة  و�صدمات   )2( العام؛  الاتجاه  من  واحد 

التي تكون ن�سبة �صافي الإقرا�ض/ الاقترا�ض الحكومي �إلى �إجمالي الناتج 

المحلي �أعلى بمقدار انحراف معياري واحد من الاتجاه العام؛ )3( و�صدمات 

بين  الفائدة  �أ�سعار  فرق  فيها  يكون  التي  الحالات  ب�أنها  النقدية،  ال�سيا�سة 

�أعلى بمقدار انحراف معياري واحد من الاتجاه العام. وفي جميع  الأجلين 

الحالات، تح�سب الانحرافات عن الاتجاه العام با�ستخدام مر�شح هودريك - 

بري�سكوت. ويقدم ال�شكل البياني 4-3 بيانا ب�أول عنا�صر �أ�سا�سية في هذه 

البلدان  مختلف  في  العمل  ب�إنتاجية  والمتعلقة  والنقدية  المالية  الم�ؤ�شرات 

التي يتناولها هذا الف�صل بالدرا�سة.
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 1

 .π«°UÉØàdG ≈∏Y ´ÓWÓd 1-4 ≥ë∏ŸG

ال�سيا�سة  بموقف  مقترنا  يبدو  المالي  ال�ضغط  لأن  الم�ؤ�شر 

النقدية وفقا لما ينعك�س في فرق �سعر الفائدة بين الأجلين 

الطويل والق�صير.

وفي المجمل، يبدو م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية م�ؤ�شرا �شاملا 

بالن�سبة  الأ�سا�سية  المالي  ال�ضغط  نوبات  بنجاح  يحدد 

لفح�ص  �سليما  �أ�سا�سا  ويوفر  الدرا�سة  قيد  البلدان  لعينة 

العواقب الاقت�صادية الكلية لمثل هذا ال�ضغط.

ال�ضغط المالي والتباط�ؤ الاقت�صادي 

والركود

تحديدها  تم  التي  المالي  ال�ضغط  نوبات  عدد  كم 

با�ستخدام م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية �أعقبها تباط�ؤ اقت�صادي 

بهبوط  المتبوعة  النوبات  تختلف  وكيف  تام؟  ركود  �أو 

اقت�صادي عن تلك النوبات التي لم يعقبها هبوط؟

يعقب نوبة ال�ضغط »هبوط« اقت�صادي �إذا ما انخف�ض  	•
م�ستوى �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي �أقل من الاتجاه 

العام )المحدد با�ستخدام مر�شح هودريك – بري�سكوت( 

في غ�ضون �ستة �أرباع ال�سنة من بداية ال�ضغط المالي.

دورة  بد�أت  ما  �إذا  “ركود”  ال�ضغط  نوبة  ويعقب  	•
با�ستخدام  والمحددة  القاع،  �إلى  الذروة  من  اقت�صادية 

 «Harding and درا�سة  في  المو�ضحة  المنهجية 

�آفاق  �إبريل 2003 من تقرير  ”Pagan (2002) وعدد 
من  ال�سنة  �أرباع  �ستة  غ�ضون  في  العالمي،  الاقت�صاد 

 
11

بداية ال�ضغط المالي.

الرئي�سية  ال�سمات  تحديد  �إلى  الف�صل  هذا  وي�سعى 

بموجات  النهاية  في  المتبوعة  المالي  ال�ضغط  لنوبات 

ال�ضغط  �إذا كان  ما  تقدير  ولي�س  الاقت�صادي،  الهبوط  من 

وذلك  الاقت�صادي،  الهبوط  موجات  في  “يت�سبب”  المالي 

التي  الكبيرة  والتجريبية  التحليلية  بالتحديات  اعترافا 

ي�سعى  ذلك،  ومع   
12

ال�سببية. العلاقة  عملية تحديد  تواجه 

هذا التحليل �إلى تحييد، �إلى حد ما، ال�صدمات الأخرى — 

و�أهمها ال�صدمات النقدية والمالية العامة والمتعلقة ب�سعر 

النفط وب�إنتاجية العمل — التي قد ت�ؤثر في العلاقة بين 

ال�ضغط المالي والدورات الاقت�صادية. 

 ،2001 عام  في  ركود  فترة  �آخر  كانت   مثلا،  المتحدة  الولايات  في 
11

 

دون  المحلي  الناتج  �إجمالي  هبوط  عند  اقت�صادي  تباط�ؤ  �آخر  حدث  بينما 

الاتجاه العام خلال الفترة من الربع الأخير من عام 2007  �إلى الربع الأول 

من 2008.

 هناك على �سبيل المثال العديد من ال�صدمات التي ت�ؤثر في كلا النظام 
12

المالي والاقت�صاد، وبالرغم من �أن النظام المالي قد ي�ضخم هذه ال�صدمات، 

ف�سوف يتعذر تمييز الآثار المبا�شرة لل�صدمات من الآثار الت�ضخمية.
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الجدول 4-2: الإح�صاءات الو�صفية لل�ضغوط المالية وموجات التباط�ؤ وفترات الركود

الت�أخر الزمني خ�سارة الناتجالمدة )متو�سط؛ �أرباع(

حتى الهبوط 
 3

الاقت�صادي

)متو�سط؛ �أرباع(

حجم 

ال�ضغط الماليالعينة
1
التباط�ؤ �أو الركود

)متو�سط؛ % من �إجمالي الناتج المحلي(
 

2
المتو�سطتراكمي

1132.4ال�ضغط المالي

منه:

2.4–0.7–292.77.67.6متبوع بتباط�ؤ اقت�صادي

1.8–0.8–183.28.49.3مرتبط بالقطاع الم�صرفي

2.3–1.2–293.06.813.8متبوع بركود

2.0–1.5–174.07.619.8مرتبط بالقطاع الم�صرفي

552.0�أخرى

4
–0.6–4.1*5.1*109تباط�ؤ غير م�سبوق  ب�ضغط مالي

4
–0.9–5.4*3.1*31ركود غير م�سبوق  ب�ضغط مالي

 مدة التباط�ؤ: عدد الأرباع التي يكون خلالها �إجمالي الناتج المحلي دون الاتجاه العام؛ مدة الركود: عدد الأرباع حتى ي�صل �إجمالي الناتج المحلي �إلى م�ستوى الذروة �أو 
1

يتجاوزه.

 خ�سارة الناتج في التباط�ؤ: خ�سارة الناتج التراكمية �أقل من الاتجاه العام؛ خ�سارة الناتج في الركود: خ�سارة الناتج التراكمية حتى الانتعا�ش.
2

 عدد �أرباع ال�سنة بين بداية ال�ضغط المالي والتباط�ؤ �أو الركود.
3

 عامات النجمة ت�شير �إلى الاختلاف بين موجات التباط�ؤ الم�سبوقة ب�ضغط مالي ذي دلالة قدرها 10% �أو �أف�ضل.
4

ال�ضغط المالي والتباط�ؤ الاقت�صادي والركود

�أنماط  تغيير  �إلى  المالي  ال�ضغط  ي�ؤدي  ما  وغالبا 

الهبوط الاقت�صادي )ال�شكل البياني 4-6( وذلك على غرار 

ما يت�ضح من فح�ص ديناميكيات المتغيرات الاقت�صادية 

وجه  وعلى 
13

الهبوط. موجات  بداية  في  المختارة  الكلية 

مالي  �ضغط  �سبقها  ما  �إذا  التباط�ؤ  موجات  ف�إن  التحديد، 

الا�ستهلاك،  نمو  منحنى  با�ستواء  تت�سم  ما  غالبا  ف�إنها 

وبالا�ستثمار الذي يعقب دورة انتعا�ش وك�ساد، وبالتح�سن 

الت�ضخم  وبتراجع  الجاري،  الح�ساب  ر�صيد  في  الملحوظ 

و�أ�سعار الفائدة. ويزداد و�ضوح التغييرات النمطية بالن�سبة 

لموجات التباط�ؤ ويقل و�ضوحها بالن�سبة لفترات الركود، 

مما قد يوحي ب�أن هذه الأخيرة قد تكون مدفوعة �إلى حد 

كبير بتفاعل ال�ضغط المالي مع �صدمات �أخرى.

لماذا ترتبط بع�ض نوبات ال�ضغط المالي بموجات 

من الهبوط الاقت�صادي؟

تم  التي  فقط  المالي  ال�ضغط  نوبات  ن�صف  حوالي 

يعقبها  كان  المالية  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  با�ستخدام  تحديدها 

موجات تباط�ؤ �أو فترات ركود. فما الذي يحدد ما �إذا كانت 

نوبة ال�ضغط المالي �ستكون متبوعة بتباط�ؤ �أو ركود؟ وما 

�إلا   ت�ستخدم الر�سومات البيانية نطاقا مكونا من 12 ربعا ولا تبين 
 13

البداية  من  ربعا   12 مدار  على  تمتد  التي  )النوبات  “المكتملة”  النوبات 

الهبوط  من  الموجات  تلك  �إلا  تت�ضمن  لا  ف�إنها  وبالتالي،  النهاية(.  �إلى 

والربع  عام 1983  الأول من  الربع  الفترة بين  بد�أت في  التي  الاقت�صادي 

الأول من عام 2005. 

وبناء على التعاريف المذكورة �أعلاه، نجد �أنه من بين 

 113 عددها  والبالغ  هنا  المحددة  المالي  ال�ضغط  نوبات 

تباط�ؤ  �أعقبها موجات  نوبة  نوبة �ضغط مالي، هناك 29 

و29 نوبة �أعقبها فترات ركود. �أم النوبات المتبقية والبالغ 

اقت�صادي  هبوط  موجات  يعقبها  فلم  نوبة   55 عددها 

)الجدول 2-4(.

وقد بلغ متو�سط فترة الت�أخر بين بداية ال�ضغط المالي 

والهبوط الاقت�صادي الذي �أعقبه حوالي �سبعة �أ�شهر. غير �أن 

هذا الت�أخر يحجب تباينات كبيرة: فقد حدث حوالي ن�صف 

بداية  من  �سنة  ربع  خلال  الاقت�صادي  الهبوط  موجات 

الاقت�صادي  الهبوط  ا�ستغرق موجات  و�إن  المالي،  ال�ضغط 

�أكثر من �سنة لكي تتحقق خلال ربع نوبات ال�ضغط المالي 

)ال�شكل البياني 5-4(.

التي  والركود  التباط�ؤ  موجات  �أن  ذلك  من  والأهم 

وكانت،  �أمداً  �أطول  كانت  مالي  �ضغط  نوبات  �سبقتها 

ب�سبب ذلك �إلى حد ما، �أكثر حدة من تلك الموجات التي لم 

ت�سبقها نوبات �ضغط مالي. وبلغت خ�سائر الناتج التراكمية 

الو�سيطة )مقارنة بالاتجاه العام �أو حتى حدوث الانتعا�ش( 

التباط�ؤ  لموجات  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %3 حوالي 

التي جاءت في �أعقاب ال�ضغط المالي و 4.5% من �إجمالي 

الناتج المحلي لموجات الركود التي �أعقبت ال�ضغط المالي، 

وكانت �أكبر من ذلك كثيرا لموجات التباط�ؤ والركود التي 

و  %2.5،   %  1.5 )حوالي  مالي  �ضغط  نوبات  ت�سبقها  لم 

بالترتيب( )راجع ال�شكل البياني 1-4(.
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.∂dP øe ∫ƒWCG »æeR ÒNCÉJ äGÎa …CG ógÉ°û oJ ⁄ øµdh ,‹ÉŸG §¨°†dG áHƒf ájGóH øe (óMGh

ت�سبق  التي  ال�ضغط  نوبات  بها  تت�صف  التي  ال�سمات  هي 

هذين  على  وللإجابة  و�أطولها؟  الهبوط  موجات  �أ�شد 

المالي  ال�ضغط  نوبات  بين  فيما  المقارنة  تُعقد  ال�س�ؤالين، 

هما:  بُعدين،  امتداد  وعلى  اقت�صادي،  بهبوط  المتبوعة 

)1( �سمات نوبة ال�ضغط المالي بحد ذاتها، وتحديدا طبيعة 

�إذا كانت مرتبطة بالجهاز الم�صرفي  )ما  المالية  ال�صدمة 

�أو �سوق الأ�سهم �أو �سوق النقد الأجنبي(؛ )2( المركز المالي 

لجهات الو�ساطة المالية والأ�سر وال�شركات في بداية نوبة 

ال�ضغط.

هل يختلف ال�ضغط المالي المرتبط بالقطاع 

الم�صرفي؟

على  �أكبر  بعواقب  الم�صرفي  الجهاز  �ضغوط  تقترن 

المرتبطة ح�صريا  ال�ضغط  بنوبات  الناتج مقارنة  م�ستوى 

ب�أ�سواق الأ�سهم �أو �أ�سواق النقد الأجنبي، والتي يظل الجهاز 

الم�صرفي بعيدا عن الت�أثر بها �إلى حد كبير )ال�شكل البياني 

4-7(. فنحو 60% من نوبات ال�ضغط المالي التي تعقبها 

الم�صرفي.  بالجهاز  مرتبطة  نوبات  هي  هبوط  موجات 

الركود  وفترات  التباط�ؤ  موجات  ف�إن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

لوقت  ت�ستمر  ما  غالبا  م�صرفي  �ضغط  بنوبات  الم�سبوقة 

الناتج  �إجمالي  متو�سط  في  �أكبر  بخ�سائر  وتقترن  �أطول 

المحلي مقارنة بموجات الهبوط وفترات الركود الم�سبوقة 

ب�أنواع �أخرى من ال�ضغط المالي �أو التي لم ي�سبقها �ضغط 

مالي على الإطلاق )راجع الجدول 2-4(.

عندما  تراجعا كبيرا  الم�صرفية  الأ�صول  ويتراجع نمو 

بالقطاع الم�صرفي  المرتبطة  المالي  ال�ضغط  نوبات  تكون 

بنوبات  تباط�ؤ، مقارنة  �أو موجات  متبوعة بفترات ركود 

اقت�صادي  هبوط  موجات  يعقبها  لا  التي  المالي  ال�ضغط 

)ال�شكل البياني 4-8، اللوحة العلوية(. وعلى وجه العموم، 

الغالب  في  تقترن  الاقت�صادي  الهبوط  موجات  �أن  رغم 

المال  ر�أ�س  تكلفة  ف�إن  الائتمان،  على  الطلب  في  بهبوط 

فترات  �أو  التباط�ؤ  موجات  �أثناء  ملحوظا  ارتفاعا  ترتفع 

الركود المقترنة بنوبات ال�ضغط المالي المرتبطة بالجهاز 

 وبينما 
14

الم�صرفي )ال�شكل البياني 4-8، اللوحة ال�سفلية(.

العك�سية بين فترات  ال�سببية  العلاقة  م�س�ألة  تناول  يتعذر 

 تُعرَّف تكلفة ر�أ�س المال هنا ب�أنها المتو�سط المرجح للتكلفة الحقيقية 
14

للملكية، والتكلفة الحقيقية للدين، و�أ�سعار الفائدة الحقيقية على القرو�ض، 

خ�صوم  في  والقرو�ض  وال�سندات  للأ�سهم  الن�سبية  الح�ص�ص  با�ستخدام 

الملحق  راجع  التفا�صيل  من  مزيد  على  للاطلاع  المالية.  غير  ال�شركات 

.1-4
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 ábƒÑ°ùe DƒWÉÑJ äÉLƒe

‹Ée §¨°†H

 ábƒÑ°ùe OƒcQ äGÎa

‹Ée §¨°†H

 äÉLƒe ∫ƒM IQÉàfl á«∏c äGÒ¨àe :6-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
1
‹Ée §¨°†H á£ÑJôŸG ÒZh á£ÑJôŸG …OÉ°üàb’G •ƒÑ¡dG

(»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y ´ÉHQC’G ;ôØ°U = t óæY …OÉ°üàb’G ¢TÉªµf’G ájGóH ;§«°Sh)

 ÒZ DƒWÉÑJ äÉLƒe

‹Ée §¨°†H ábƒÑ°ùe

 ÒZ OƒcQ äGÎa

‹Ée §¨°†H ábƒÑ°ùe

 πµ°T ôKCÉàj ,ójóëàdG ¬Lh ≈∏Yh .…OÉ°üàb’G •ƒÑ¡dG äÉLƒe §‰ Ò¨j ‹ÉŸG §¨°†dG çhóM

.DƒWÉÑàdG äÉLƒe

 “á«dhódG  á«dÉŸG äGAÉ°üME’G”  ôjô≤J äÉfÉ«H IóYÉbh ;“Haver Analytics”  ácöT :QOÉ°üŸG

 ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æe iód á«∏«∏ëàdG äÉfÉ«ÑdG IóYÉbh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY QOÉ°üdG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;…OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG

 .´ÉHQC’G ™«ª÷ áÑ°ùædÉH áàHÉK áæ«©dGh .»≤«≤◊G âbƒdG ‘ É¡∏c
 1

ال�ضغط المالي والتباط�ؤ الاقت�صادي والركود

التجريبية،  الأ�ساليب  با�ستخدام  المالي  وال�ضغط  الركود 

مما ي�شير �إلى ملاءمة توخي الحذر في تف�سير هذه النتائج، 

ف�إن هذه النتائج تن�سجم مع وجهة النظر القائلة �إن تراجع 

�ضائقة  �أو  التقليدية  الائتمان  �أزمة   — الائتمان  عر�ض 

نوبات  يربط بين  الذي  الرئي�سي  العامل  — هو  الائتمان 

وموجات  الم�صرفية  بالأجهزة  المرتبطة  المالي  ال�ضغط 

الهبوط الاقت�صادي.

هل ت�شكل الأو�ضاع المبدئية �أي �أهمية؟

بعد درا�سة طبيعة ال�صدمات، تتناول الدرا�سة التحليلية 

هبوط  موجة  حدوث  احتمال  كان  �إذا  ما  تقدير  الآن 

اقت�صادي يعتمد على الأو�ضاع المبدئية. وت�شير الأدلة �إلى 

المالي  والمركز  الأ�صول  و�أ�سعار  الائتمان  ديناميكية  �أن 

لجهات الو�ساطة المالية والأ�سر وال�شركات في الفترة التي 

الت�أثير  لتحديد  �ضرورية  عوامل  هي  ال�ضغط  نوبة  ت�سبق 

الاقت�صادي لل�صدمة المالية.

�إجمالي  �إلى  الائتمان  ون�سبة  الم�ساكن  �أ�سعار  ترتفع  	•
الدورة  تح�سن  مع  كثيرا  �أكبر  ب�سرعة  المحلي  الناتج 

بموجات  المتبوعة  المالي  ال�ضغط  نوبات  في  المالية 

وت�ؤكد   .)9-4 البياني  )ال�شكل  ركود  فترات  �أو  تباط�ؤ 

تكون  �أن  الأرجح  من  �أنه  الإح�صائية  الاختبارات 

اقت�صادي  المالية متبوعة بموجة هبوط  الا�ضطرابات 

بتزايد �سريع في  �إذا كانت م�سبوقة  تام  �أو فترة ركود 

�أ�سعار الم�ساكن والائتمان )ال�شكل البياني 10-4(.

التمويل  م�صادر  على  الم�ؤ�س�سات  اعتماد  �شدة  تزداد  	•
العالية  الاقترا�ض  �صافي  بن�سب  �أي   — الخارجية 

— في الفترة التي ت�سبق حدوث نوبات ال�ضغط المالي 
المتبوعة بموجات الهبوط الاقت�صادي )راجع ال�شكلين 

المبدئي  الاعتماد  فزيادة  و10-4(.   9-4 البيانيين 

عر�ضة  �أكثر  الم�ؤ�س�سات  يجعل  الخارجي  التمويل  على 

للمخاطر �أثناء هبوط الدورة المالية، وقد يجبرها على 

نوبة  �أعقاب  الإنفاق ب�صورة حادة في  ت�صحيح خطط 

زيادة  �أمام  الطريق  يمهد  الذي  الأمر  المالي،  ال�ضغط 

الت�أثير الواقع على الاقت�صاد الحقيقي.

بفترات  فقط  المتبوعة  المالي  ال�ضغط  نوبات  �أن  يبدو  	•
ب�أن  تتميز  التي  هي  تباط�ؤ(  موجات  )ولي�س  ركود 

حيث  من  للمخاطر«  عر�ضة  »�أكثر  يكون  الأ�سر  قطاع 

الاعتماد على التمويل الخارجي ) راجع ال�شكل البياني 

الاقترا�ض  �صافي  ن�سبة  �أن  فيه،  �شك  لا  ومما   .)9-4

الو�سيط لقطاع الأ�سر )انحرافا عن الاتجاه العام( يكون 



الف�صل 4     ال�ضغط المالي وهبوط الن�شاط الاقت�صادي

140

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12
0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

‹ÉŸG §¨°†dG äÉHƒf πc

 §ÑJôŸG ‹ÉŸG §¨°†dG

‘öüŸG ´É£≤dÉH

 DƒWÉÑàdG äÉLƒeh ‹ÉŸG §¨°†dG :7-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

‘öüŸG ´É£≤dÉH á£ÑJôŸG OƒcôdG äGÎah

(»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y ´ÉHQC’G ;§«°Sh)

 §ÑJôŸG ÒZ ‹ÉŸG §¨°†dG

‘öüŸG ´É£≤dÉH

1
‹ÉŸG §¨°†dG

(á≤HÉ°S áæ°S øY »≤«≤◊G »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ‘ % Ò¨àdG)

‹ÉŸG §¨°†dG ájGóH ó©Hh πÑb áæ°S ´ÉHQCG

 §¨°†H ábƒÑ°ùe DƒWÉÑJ äÉLƒe

‘öüe ‹Ée

 §¨°†H ábƒÑ°ùe OƒcQ äGÎa

‘öüe ‹Ée

 ábƒÑ°ùe ÒZ DƒWÉÑJ äÉLƒe

‹Ée §¨°†H

 ábƒÑ°ùe ÒZ OƒcQ äGÎa

‹Ée §¨°†H

…OÉ°üàb’G •ƒÑ¡dG ájGóH ó©Hh πÑb áæ°S ´ÉHQCG

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12
-2

-1

0

1

2

3

4

5

2
OƒcôdGh DƒWÉÑàdG
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.‘öüŸG ´É£≤dÉH §ÑJôe ‹Ée §¨°†H …OÉ°üàb’G •ƒÑ¡dG äÉLƒe ó°TCG ¿Î≤J

 á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æe iód á«∏«∏ëàdG äÉfÉ«ÑdG IóYÉbh ;“Haver Analytics” ácöT :QOÉ°üŸG

 ¿hÉ©àdG  áª¶æe øY QOÉ°üdG  ,2008 ΩÉ©d  "ájOÉ°üàb’G  ¥ÉaB’G"  ôjô≤Jh ;…OÉ°üàb’G  ¿Gó«ŸG ‘

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;…OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh

 ‘ á«FÉ°üMEG ád’O ¬d á«aöüŸG ÒZ äÉHƒædGh á«aöüŸG ‹ÉŸG §¨°†dG äÉHƒf ÚH ±ÓàN’G
 1

.´ÉHQC’G πµd áÑ°ùædÉH áàHÉK áæ«©dGh .4h 3h 2h 1h 0 ´ÉHQC’G øe πbC’G ≈∏Y %10

 DƒWÉÑàdG äÉLƒeh á«aöüŸG ‹ÉŸG §¨°†dG äÉHƒæH ábƒÑ°ùŸG DƒWÉÑàdG äÉLƒe ÚH ±ÓàN’G
 2

 t - 6 øe äGÎØ∏d áÑ°ùædÉH πbC’G ≈∏Y %10 ‘ á«FÉ°üMEG ád’O ¬d ‹Ée §¨°V äÉHƒæH ábƒÑ°ùŸG ÒZ

.´ÉHQC’G πµd áÑ°ùædÉH áàHÉK áæ«©dGh . t + 6 ¤EG

المتبوعة  المالي  ال�ضغط  نوبات  بداية  في  كثيرا  �أعلى 

بفترات ركود مما هو الحال �أثناء تلك النوبات المتبوعة 

بموجات تباط�ؤ �أو التي لا يعقبها �أي تراجع في الن�شاط 

الاقت�صادي )راجع ال�شكل البياني 10-4(.

وتفيد الدرا�سة التحليلية �أنه في حالة تحول اتجاه الدورة 

المالية، وهو ما تدلل عليه بداية نوبة ال�ضغط في الأ�سواق 

المالية، ف�إن احتمال حدوث هبوط في الن�شاط الاقت�صادي 

عندما  �أي   — المبدئية  المالية  الاختلالات  بزيادة  يزداد 

تراجع  لمخاطر  عر�ضة  �أكثر  والأ�سر  الم�ؤ�س�سات  تكون 

الائتمان و�أ�سعار الأ�صول. وبالتحديد، يقترن تعر�ض الأ�سر 

للمخاطر على ما يبدو بزيادة حدة الانكما�شات في الن�شاط 

الاقت�صادي. 

ويمكن البحث ب�صيغة �أكثر ر�سمية في درجة الاختلالات 

المالية المبدئية واعتماد الم�ؤ�س�سات والأ�سر على التمويل 

الهبوط  موجات  حدة  تف�سر  �أن  يمكن  التي  الخارجي 

الاقت�صادي التي تتبعها. فتراكم خ�سارة الناتج في �أعقاب 

الزيادة   )1( على  انحدارية  تكون  المالي  ال�ضغط  نوبات 

نوبة  بداية  قبل  الأ�صول  و�أ�سعار  الائتمان  في  المفاجئة 

ال�ضغط، و)2( ن�سبة �صافي اقترا�ض الم�ؤ�س�سات والأ�سر في 

�ألا  المالية،  ال�صدمة  بديل لحدة  متغير  و)3(  النوبة،  بداية 

وهو مدة نوبة ال�ضغط.

لنماذج  الأ�سا�سية  النتائج   3-4 الجدول  ويت�ضمن 

 
15

الانحدار:

تدخل ن�سبة �صافي اقترا�ض الم�ؤ�س�سات ب�شكل ملحوظ  	•
في كل الموا�صفات تقريبا في بداية نوبة ال�ضغط المالي، 

الم�ؤ�س�سات  اعتماد  ال�صلة بين  �أهمية  ي�ؤكد  الذي  الأمر 

في  الهبوط  و�شدة  الخارجية  القرو�ض  على  المبدئي 

الن�شاط الاقت�صادي.

�أما ن�سبة �صافي اقترا�ض الأ�سر في بداية نوبة ال�ضغط  	•
فهي تكون ذات دلالة �إح�صائية عند درا�ستها وحدها، 

الاقترا�ض  �إ�ضافة مركز  لدى  الدلالة  ولكنها تفقد هذه 

الت�أثير في �شدة  �أنها توا�صل  ال�صافي للم�ؤ�س�سات. غير 

ال�ضغط  نوبة  مدة  مع  تتفاعل  عندما  الناتج  خ�سائر 

المالي، مما ي�شير �إلى �أهمية مركز الأ�سر خ�صو�صا عند 

�إ�صابة الاقت�صاد ب�صدمة مالية م�ستمرة.

الفترة  �أثناء  الناتج التراكمية  التباط�ؤ با�ستخدام خ�سارة   تُقا�س حدة 
 15

التي يتراجع خلالها الناتج دون الاتجاه العام؛ راجع الجدول 4-1 للاطلاع 

حتى  الم�سجلة  بالخ�سائر  الركود  حدة  وتُقا�س  التفا�صيل.  من  مزيد  على 

الانتعا�ش.
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 .∂dP ó©H ∫ÉŸG ¢SCGQ áØ∏µJ ´ÉØJQGh á«aöüŸG

2
OƒcôdG äGÎa

2
DƒWÉÑàdG äÉLƒe

3
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 ;…OÉ°üàb’G  ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh  ¿hÉ©àdG  áª¶æe  iód  á«∏«∏ëàdG  äÉfÉ«ÑdG  IóYÉb  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh

.Ú£°SƒàŸG ÚH ±ÓàN’G ≈∏Y ±ô£dG »FÉæK t IÎØdG QÉÑàNG ¤EG Ò°ûJ á¨∏ÑŸG ∫ÉªàM’G áª«b
 1

.OƒcQ äGÎa hCG DƒWÉÑJ äÉLƒÃ áYƒÑàŸG ‘öüŸG ‹ÉŸG §¨°†dG äÉHƒf
 2

.OƒcQ äGÎa hCG DƒWÉÑJ äÉLƒÃ áYƒÑàŸG ÒZ ‹ÉŸG §¨°†dG äÉHƒf
 3

هل �أثرت الابتكارات المالية في مدى التفاعل بين ال�ضغط المالي والدورات الاقت�صادية؟

وي�سعى هذا الف�صل �إلى تعريف العوامل التي تحدد ما 

هبوط  موجات  تعقبها  المالي  ال�ضغط  نوبات  كانت  �إذا 

الرئي�سي في تحديد  اقت�صادي. وبالتالي، يتمثل التحدي 

�أ�صول ال�صدمات التي ت�صيب الاقت�صاد وخلق التفاعلات 

المت�شابكة بين القطاعين المالي والحقيقي. فالواقع الذي 

هبوط  حدوث  ت�سبق  المالي  القطاع  �ضغوط  ب�أن  يق�ضي 

اقت�صادي لا يعني �أن ال�ضغوط المالية تقود �إلى تطورات 

لاحقة في القطاع الحقيقي: وذلك لأن الأطراف الم�شاركة 

وقد  ا�ست�شرافي،  منظور  �إلى  ت�ستند  المالية  الأ�سواق  في 

هذه  تح�سب  عن  تعبير  مجرد  المالي  ال�ضغط  نوبة  تكون 

الحقيقي.  القطاع  في  �أ�سا�سي  تدهور  لحدوث  الأطراف 

�أنواع  �أربعة  ولمعالجة هذه الم�شكلة، يتناول هذا الف�صل 

من ال�صدمات التي يمكن اعتبارها حالات تدهور خارجية 

�أ�سا�سية في �سياق القطاع الحقيقي، وهي: �صدمة �أ�سعار 

النفط، و�صدمة ال�سيا�سة النقدية، و�صدمة �سيا�سة المالية 

العامة، و�صدمة �إنتاجية العمل. ومثلما يت�ضح في ال�شكل 

البياني 4-11، نجد �أنه عند اقتران �إحدى هذه ال�صدمات 

بنوبة �ضغط مالي يحدث هبوط اقت�صادي �أكثر حدة عما 

ما  وهو  وحدها.  ال�صدمة  وقوع  عند  الحال  عليه  يكون 

يوحي ب�أن ال�ضغط المالي له ت�أثير يمكن تحديده ب�صورة 

م�ستقلة. 

هل �أثرت الابتكارات المالية في مدى 

التفاعل بين ال�ضغط المالي والدورات 

الاقت�صادية؟

بع�ض  اقتران  تف�سير  في  �أهمية  ت�شكل  البنوك  تزال  لا 

الناتج  م�ستوى  على  �أ�شد  بعواقب  المالي  ال�ضغط  نوبات 

لها  البنوك  تزال  لا  فلماذا   .)7-4 البياني  ال�شكل  )راجع 

وظهور  المالية  الابتكارات  رغم  البالغة  الأهمية  هذه 

المالية  الابتكارات  تبدو  التمويل غير الم�صرفية؟  م�صادر 

قادرة على الحد من الدور المحوري الذي تمار�سه البنوك 

للح�صول  والأ�سر  للم�ؤ�س�سات  بديلة  قنوات  بتوفير  وذلك 

ال�ضمانات  على  القيود  ترخي  قنوات  وهي  التمويل،  على 

بالن�سبة للمقتر�ضين وتخفف الأثر العك�سي لل�ضغط المالي 

حتى  ذلك،  ومع  للبنوك.  بالن�سبة  المال  ر�أ�س  تكلفة  على 

علاقتها  تزال  فلا  الوقت،  بمرور  البنوك  دور  تطور  مع 

التبادلية ب�أ�سواق الأ�سهم هي من ال�سمات ال�ضرورية لكثير 
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 .á«dÉŸG  ÒZ  äÉcöûdGh  öSC’G  ¢VGôbEG  ‘É°U  Ö°ùf  AÉæãà°SÉH  ,»≤«≤◊G  âbƒdG  ‘  É¡∏c
 1

 .äGƒæ°ùdGh ´ÉHQC’G ™«ª÷ áÑ°ùædÉH áàHÉK áæ«©dGh

من النظم المالية، لا �سيما تلك النظم التي تتميز بالتمويل 

من   2006 �سبتمبر  )عدد  الحرة  المناف�سة  �أ�سا�س  على 

نوبات  تزال  لا  ولذلك،   
16

العالمي(. الاقت�صاد  �آفاق  تقرير 

الع�سر الم�صرفي توا�صل الت�أثير على م�صادر التمويل غير 

الم�صرفية �أي�ضا.

ا�ستك�شاف  المفيد  من  البنوك،  �أهمية  ا�ستمرار  ولتف�سير 

الدورية  للاتجاهات  الم�سايرة  بالدين  التمويل  �سلوكيات 

والتي تتبعها البنوك في مختلف الدورات المالية. وعلى وجه 

التحديد، ف�إن كيفية �إدارة البنوك لعمليات التمويل بالدين 

�أثناء فترات الانتعا�ش والهبوط في الدورة الاقت�صادية تبدو 

ال�سبب وراء تحول ال�ضغوط الم�صرفية  �أ�سا�سية في تف�سير 

�إلى انخفا�ض في عر�ض الائتمان، وارتفاع في تكلفة ر�أ�س 

الفر�ضية  وتتمثل  الاقت�صادي.  الن�شاط  وتراجع في  المال، 

العمومية على  البنوك ميزانياتها  فيما يلي: عندما تو�سع 

نحو مفرط خلال فترات الرواج، معتمدة على ارتفاع قيم 

الأ�صول وانخفا�ض المخاطر المت�صورة، تتراكم الاختلالات 

المالية ويت�سارع تو�سع الن�شاط، مما يزيد من ارتفاع قيم 

وبالتالي  المت�صورة،  المخاطر  ويخف�ض من  �أكثر  الأ�صول 

والتو�سع  الإقرا�ض  في  التو�سع  من  �أخرى  جولة  بدء  يعزز 

 وفي ظل هذه الظروف، ف�إن ال�صدمة المالية 
17

الاقت�صادي.

التي قد تزيد المخاطر �أو تقلل العائد على الأ�صول يمكن �أن 

البنوك  تعجل ببدء دورة رفع مالي مت�شدد، حيث تخف�ض 

في  حادا  خف�ضا  الإقرا�ضية(  �أن�شطتها  نمو  )�أو  قرو�ضها 

بحدوث  يعجل  مما  الم�صرفية،  الأموال  ر�ؤو�س  هبوط  ظل 

تباط�ؤ اقت�صادي ي�سفر عن مزيد من الانخفا�ض في عر�ض 

الائتمان.   

الدورية  للاتجاهات  الم�ساير  الطابع  و�ضوح  ويتزايد 

�أكثر  البنوك  تكون  عندما  المالي  الرفع  به  يت�سم  الذي 

عر�ضة للتقلبات في قيمة الأ�صول ال�سوقية — على �سبيل 

وت�سهيلات  المالية  للأوراق  حيازاتها  خلال  من  المثال 

 يتزايد اعتماد البنوك على م�صادر التمويل القائمة على ال�سوق لتمويل 
 16

�أ�صولها )ك�أن يكون ذلك من خلال �شهادات الإيداع وبرامج الأوراق التجارية 

الا�ستثمارية،  البنوك  تزال  لا  العك�س،  وعلى  الميزانية(.  في  المدرجة  غير 

وب�صورة متزايدة البنوك التجارية �أي�ضا، تركز على نموذج �إن�شاء القرو�ض 

وتوزيع المخاطر المتبع في التمويل المورق، بحيث تقدم الائتمان من خلال 

ت�سهيلات �إعادة ال�شراء ل�صناديق التحوط وغيرها من جهات الو�ساطة التي 

تعتمد على الرفع المالي للا�ستثمار في �أ�سواق الأوراق المالية.

المالي  للاختلال  »من�سكي«  فر�ضية  مع  الفر�ضية  هذه  وتتما�شى   
17

.)Minsky, 1992 درا�سة(
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.OƒcQ äGÎa hCG DƒWÉÑJ äÉLƒÃ áYƒÑàŸG ÒZ ‹ÉŸG §¨°†dG äÉHƒf
 1

هل �أثرت الابتكارات المالية في مدى التفاعل بين ال�ضغط المالي والدورات الاقت�صادية؟

 ونظرا لأن هذا الو�ضع هو 
18

�إعادة ال�شراء المعتمدة لديها.

المعتاد بالن�سبة لجهات الو�ساطة المالية، لا �سيما البنوك 

الا�ستثمارية، فلا بد �أن يكون هناك دليل على ظهور الطابع 

الم�ساير للاتجاهات الدورية في الرفع المالي المعتمد لديها 

)درا�سة «Shin, 2008»(. ومن جهة �أخرى، من المفتر�ض 

�أن تكون البنوك التجارية �أقل عر�ضة لت�صحيح ميزانياتها 

العمومية على نحو م�ساير للاتجاهات الدورية �أثناء فترات 

�أقل  لأنها  وذلك  الأ�صول،  �أ�سعار  في  والك�ساد  الانتعا�ش 

ودائع  على  اعتمادا  و�أكثر  بالجملة  التمويل  على  اعتمادا 

في  التغيرات  لمخاطر  �أي�ضا  عر�ضة  �أقل  ولأنها  التجزئة، 

قيمة �أ�صولها المح�سوبة بالقيمة ال�سوقية.

وت�ؤكد الأدلة �أن التمويل بالديون في البنوك الا�ستثمارية 

غالبا ما يت�سم بالطابع الم�ساير للاتجاهات الدورية: فهذه 

نطاق  تو�سع  عندما  بالديون  التمويل  في  تتو�سع  البنوك 

ويقل   
19

العلوية(. اللوحة  البياني 12-4،  )ال�شكل  �أ�صولها 

م�ستوى تطابق الأدلة بالن�سبة لم�سايرة الاتجاهات الدورية 

التجزئة  ودائع  على  تعتمد  التي  التجارية،  البنوك  في 

وين�صب ن�شاطها الأ�سا�سي في تقديم القرو�ض غير ال�سائلة 

طويلة الأجل )ال�شكل البياني 4-12، اللوحة ال�سفلية(. غير 

�أن الأدلة ت�شير �إلى �أن البنوك التجارية غالبا ما تت�سم �أكثر 

بالطابع الم�ساير للاتجاهات الدورية عندما تعمل في نظم 

ن�سبة  تتم  الحرة، حيث  المناف�سة  على  اعتمادا  �أكثر  مالية 

كبيرة من �أعمال الو�ساطة المالية من خلال الأ�سواق المالية 

�أ�سا�س  على  القائمة  التقليدية  الأن�شطة  خلال  من  ولي�س 

العلاقات المتبادلة )وتهيمن عليها البنوك( )ال�شكل البياني 

القائمة  المالية  النظم  زيادة  تقترن  وبالتالي،   .)13-4

البنوك  �سلوكيات  في  كلية  بزيادة  الحرة  المناف�سة  على 

التي تت�سم بالطابع الم�ساير للاتجاهات الدورية، ونتيجة 

 
20

الم�صرفية. ال�ضغوط  لمخاطر  عر�ضة  �أكثر  تكون  لذلك 

المالي  ال�ضغط  نوبات  ن�سبة  �أن  ومن منظور متفائل، نجد 

الم�صرفي التي تحدث في النظم المالية الأكثر اعتمادا على 

المناف�سة الحرة ظلت م�ساوية تقريبا لن�سبة النوبات ذاتها 

التي تحدث في النظم المالية الأكثر اعتمادا على العلاقات 

المتبادلة )راجع الجدول 1-4(.

الرفع  �أو�ضاع  البنوك ت�صحيح  النُظُمية، �سيتعذر على كل  الأزمة   في 
 18

الم�شترين  من  كافيا  عددا  يتوفر  لن  لأنه  وذلك  واحد،  �آن  في  لديها  المالي 

الم�شترون المحتملون  �سيكون  الأخرى؛ حيث  البنوك  الأ�صول من بين  لهذه 

الذين لا  الوفيرة  النقدية  الأر�صدة  �أ�صحاب  الم�ستثمرون من  الوحيدون هم 

يعتمدون على الرفع المالي الم�صرفي لتمويل مراكزهم.

.“Adrian and Shin (2008a and 2008b)” راجع كذلك درا�سة 
19

 

وين�سجم هذا الأمر مع النتائج التي تم التو�صل �إليها في الف�صل الثالث 
20

 

من تقرير ”IMF (2008)“ ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي، والتي تبين �أن 

�أ�سلوب محا�سبة القيمة العادلة غالبا ما ي�ؤول �إلى زيادة التحركات الم�سايرة 

للاتجاهات الدورية في الميزانيات العمومية لجهات الو�ساطة المالية.
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الجدول 4-3: انحدارات قطاعية م�ستعر�ضة

1
]9[]8[]7[]6[]5[]4[]3[]2[]1[متغير م�ستقل: خ�سارة الناتج التراكمية

1.3241.5910.6411.0230.9631.3771.0340.8880.711مدة ال�ضغط المالي

)0.10()0.10()0.43()0.33()0.30()0.09()0.20()0.07()0.30(

2
0.890.8080.470.8350.8770.870.8410.8870.869�سعر ال�صرف الحقيقي

)0.00( )0.01( )0.12()0.01()0.00()0.00()0.01()0.00()0.01(

3
2.01.7530.8491.9861.439ن�سبة �صافي اقترا�ض ال�شركات غير المالية

)0.01()0.02()0.35()0.00()0.07(

3
–0.89–1.050.480.6681.086ن�سبة �صافي اقترا�ض الأ�سر

)0.10()0.44()0.33()0.22()0.32(

4
14.304ال�سعر الحقيقي للم�ساكن

)0.01(

4
–0.785ال�سعر الحقيقي للأ�سهم

)0.72(

4
–1.09ن�سبة الائتمان

)0.90(

0.5930.561ن�سبة �صافي اقترا�ض الأ�سر x المدة

)0.04()0.04(

0.2290.136ن�سبة �صافي اقترا�ض ال�شركات غير المالية  x المدة

)0.43()0.48(

–0.519–1.161–0.727–2.0760.8090.4821.877–0.803–2.014متغير ثابت
)0.45()0.79()0.39()0.74()0.86()0.50()0.78()0.64()0.85(

424052525240404040حجم العينة

0.4180.2870.2540.1280.1260.4180.420.4930.485معمل التحديد المعدل

ملحوظة: قيم احتمالية ثابتة بين الأقوا�س.

 المتغير الم�ستقل هو خ�سارة الناتج التراكمية في نوبات ال�ضغط المالي المتبوعة بموجات تباط�ؤ �أو فترات ركود.
1

 متو�سط �أ�سعار الفائدة الحقيقية خلال �ستة �أرباع قبل نوبة ال�ضغط.
2

 ن�سب �صافي الاقترا�ض قبل �سنة من ال�ضغط المالي )الانحراف عن الاتجاه العام(.
3

 ن�سبة الانحراف التراكمي  عن الاتجاه العام على مدار �ستة �أرباع قبل نوبة ال�ضغط.
4

�إ�ضفاء  �إلى  الا�ستنتاج  هذا  وي�ؤدي  بداية.  انخفا�ضا  �أكثر 

بع�ض ال�شكوك حول الفر�ضية القائلة �إن النظم التي تعتمد 

المناف�سة الحرة يمكن �أن تخفف من حدة ال�صدمة المدفوعة 

المزدوج  المحرك  بذلك  تتمتع  لأنها  نظرا  المالي  بال�ضغط 

للو�ساطة المالية )�أي البنوك والأ�سواق(.

وتوفر النظم المالية القائمة على مبد�أ المناف�سة الحرة 

العلاقات  على  القائمة  النظم  تلك  من  �أكثر  مزايا  عدة 

ا�ستجابة  الموارد  توزيع  �إعادة  �إمكان  المتبادلة من حيث 

�أكتوبر 2006 من  عدد  )راجع  الاقت�صادية  الفر�ص  لتغير 

الاتجاه  م�سار  �أن  غير  العالمي(.  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير 

العام، وفقا لما ت�ؤكده الأزمة الراهنة، نحو زيادة التوريق 

في النظم الأكثر اعتمادا على المناف�سة الحرة، مع ال�سماح 

بتنويع الحافظة لموازنة تكاليف مراقبة المخاطر المتفردة 

العلاقات  على  القائمة  التقليدية  النظم  في  المت�أ�صلة 

المتبادلة، لا يلغي حاجة البنوك والأ�سواق لتقييم مخاطر 

انك�شافها ب�صفة م�ستقلة. ومما لا �شك فيه، يبدو �أن نق�ص 

المنتجات  العديد من  بقيمة ومخاطر  المتعلقة  المعلومات 

المورقة، وبالتالي خ�سائر هذه المنتجات، ي�سهم بدور كبير 

في ت�ضخيم �أثر الأزمة الراهنة.

التباط�ؤ وفترات  الأمر، يتزايد عمق موجات  وفي واقع 

الأكثر  المالية  النظم  ذات  الاقت�صادات  في  غالبا  الركود 

الموجات  هذه  مدة  �أن  رغم  الحرة،  المناف�سة  على  اعتمادا 

)ال�شكل  المالية  النظم  نوعي  كلا  في  مماثلة  تكون  عموما 

تخفي�ض  �أهمية  �إلى  ي�شير  الذي  الأمر   ،)14-4 البياني 

ن�سب الرفع المالي و�أن ت�أثيرها يعتمد على درجة م�سايرة 

هذا  وي�شير   
21

الم�صرفي. الجهاز  في  الدورية  الاتجاهات 

الحرة  المناف�سة  على  اعتمادا  الأكثر  النظم  �أن  �إلى  الأمر 

تكون عر�ضة لانكما�شات �أكثر حدة في الن�شاط الاقت�صادي 

في �أعقاب نوبة ال�ضغط الم�صرفي. ومن هذا المنطلق، ف�إن 

ن�سبة الرفع المالي في البنوك القائمة في نظم �أكثر اعتمادا 

�أكثر  انخفا�ضا  تنخف�ض  ما  غالبا  الحرة  المناف�سة  على 

النظم  من  �أخرى  �أنواع  في  القائمة  بالبنوك  مقارنة  حدة 

م�ستويات  من  يحدث  الانخفا�ض  ذلك  كان  و�إن  المالية، 

الاقت�صادية  الدورات  في  المختلفة  التجارب  خلال  من  يت�ضح   قد 
 21

مقابل  الحرة  المناف�سة  �أ�سا�س  على  قائمة  مالية  نظم  ذات  لاقت�صادات 

اقت�صادات ذات نظم قائمة على العلاقات المتبادلة �أنه من المحتمل ظهور 

�أ�سواق  و�أهمها في درجة مرونة  �أخرى،  �أي�ضا في مجالات  حالات ت�ضارب 

العمل والمنتجات و�أنواع نظم الرعاية الاجتماعية )راجع عدد �أكتوبر 2006 

من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي(.
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§≤a áeó°üH ábƒÑ°ùe §¨°†H ábƒÑ°ùe

áeó°Uh ‹Ée

 :…OÉ°üàb’G •ƒÑ¡dGh ‹ÉŸG §¨°†dG :11-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

á«°ù«FQ äÉeó°U ™HQCG ôKCG ó««–

 …OÉ°üàb’G ¢TÉªµf’G ájGóH ;á≤HÉ°S áæ°S øY »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe % §«°SƒdG Ò¨àdG)

(»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y ´ÉHQC’G ;ôØ°U = t óæY

 .‹Ée §¨°V äÉHƒf É¡≤Ñ°ùJ ÉeóæY IóM ÌcCG …OÉ°üàb’G •ƒÑ¡dG äÉLƒe ¿ƒµJ Ée ÉÑdÉZ

1
§ØædG QÉ©°SCG áeó°U

2
ájó≤ædG á°SÉ«°ùdG áeó°U

3
áeÉ©dG á«dÉŸG á°SÉ«°S áeó°U

4
πª©dG á«LÉàfEG

 ™HÉàdG á«°SÉ°SC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG ºYO ΩÉ¶f äÉfÉ«H IóYÉbh ;“Haver Analytics” ácöT :QOÉ°üŸG

 ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh  ¿hÉ©àdG  áª¶æe  iód  á«∏«∏ëàdG  äÉfÉ«ÑdG  IóYÉbh  ;‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°üd

 ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æe øY QOÉ°üdG ,2008 ΩÉ©d "ájOÉ°üàb’G  ¥ÉaB’G" ôjô≤Jh ;…OÉ°üàb’G

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;…OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG

 GPEG §ØædG QÉ©°SCG áeó°U Oó o–h (∂∏¡à°ùŸG QÉ©°SCG öTDƒe) »µjôeC’G ºî°†àdÉH §ØædG QÉ©°SCG ¢SÉ≤J
 1

.äƒµ°ùjôH - ∂jQOƒg í°TôŸ ΩÉ©dG √ÉŒ’G øe ≈∏YCG óMGh …QÉ«©e ±GôëfG QGó≤Ã §ØædG ô©°S ±ôëfG

 áeó°U  Oó o–h  .¢Sƒµ©ŸG  Ú∏LC’G  ÚH  IóFÉØdG  ô©°S  ¥ôa  ΩGóîà°SÉH  ájó≤ædG  á°SÉ«°ùdG  ¢SÉ≤J
 2

 óMGh …QÉ«©e ±GôëfG QGó≤Ã ¢Sƒµ©ŸG Ú∏LC’G ÚH IóFÉØdG ô©°S ¥ôa ±ôëfG GPEG ájó≤ædG á°SÉ«°ùdG

 .äƒµ°ùjôH - ∂jQOƒg í°TôŸ ΩÉ©dG √ÉŒ’G øe ≈∏YCG

 á°SÉ«°S  áeó°U  Oó o–h  .»eƒµ◊G  ¢VGôbE’G  ‘É°U  ΩGóîà°SÉH  áeÉ©dG  á«dÉŸG  á°SÉ«°S  ¢SÉ≤J
 3

 √ÉŒ’G øe ≈∏YCG óMGh …QÉ«©e ±GôëfG QGó≤Ã »eƒµ◊G ¢VGôbE’G ‘É°U ±ôëfG GPEG áeÉ©dG á«dÉŸG

 .äƒµ°ùjôH - ∂jQOƒg í°TôŸ ΩÉ©dG

 ´ƒªéŸ »≤«≤◊G »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG áÑ°ùæc πµc OÉ°üàbÓd áÑ°ùædÉH πª©dG á«LÉàfEG ¢SÉ≤J
 4

 πbCG óMGh …QÉ«©e ±GôëfG QGó≤Ã πª©dG á«LÉàfEG âaôëfG GPEG πª©dG á«LÉàfEG áeó°U Oó o–h .ádÉª©dG

 É°ùªædG øe πµd áÑ°ùædÉH áMÉàe äÉfÉ«H óLƒJ ’h .äƒµ°ùjôH - ∂jQOƒg í°TôŸ ΩÉ©dG √ÉŒ’G øe

.Göùjƒ°Sh É«fÉÑ°SEGh ∑ô‰GódGh Éµ«é∏Hh

الأزمة المالية الراهنة في ال�سياق التاريخي

الأزمة المالية الراهنة في ال�سياق 

التاريخي

يعقد هذا الق�سم مقارنة بين نوبة ال�ضغط المالي الحالية 

ال�ضغط المالي الم�صرفي حدثت  و�ست نوبات معروفة من 

هذه  �أثرت  وقد  الت�سعينات.  خلال  متقدمة  اقت�صادات  في 

والمملكة  وال�سويد  والنرويج  فنلندا  من  كل  في  النوبات 

وفي  الت�سعينات  �أوائل  في  المتحدة  والولايات  المتحدة 

الذي  المهم  للدور  ونظرا  الت�سعينات.  مدار  على  اليابان 

الحالية،  المالية  الا�ضطرابات  في  الم�صرفي  الع�سر  ي�شكله 

المفيد  المعيار  بمثابة  تكون  �أن  يمكن  النوبات  هذه  ف�إن 

�آثاره المحتملة على  لتحليل هذا المنعطف الراهن وقيا�س 

 
22

الاقت�صاد الكلي.

هذه  بداية  قبل  ال�سائدة  المبدئية  الأو�ضاع  وبفح�ص 

التي  الأ�سا�سية  النتائج  �صحة  لنا  تت�أكد  ال�ست  النوبات 

تطر�أ  �أن  الأرجح  �أن  وهي  الأحداث،  تحليل  �إليها  خَلُ�ص 

ال�ضغط  نوبات  �أعقاب  في  حادة  اقت�صادي  هبوط  نوبات 

المالي لدى حدوثها في �سياق زيادة �سريعة في الائتمان 

على  والأ�سر  الم�ؤ�س�سات  اعتماد  وزيادة  الم�ساكن  و�أ�سعار 

ات�سمت  التي  النوبات  وقعت  عامة،  وب�صفة  الائتمان. 

بلدان  الائتمان في  الأ�صول وفي  �أ�سعار  ب�أكبر طفرات في 

كانت  حيث  الت�سعينات،  �أوائل  في  الأوروبي  ال�شمال 

والأ�صول  الأ�صول  و�أ�سعار  الائتمان  ن�سب  في  الزيادات 

الم�صرفية مرتفعة ب�صفة ا�ستثنائية )راجع الجدول 4-4، 

الأ�سر  اقترا�ض  كان  نف�سه،  الوقت  وفي  العلوية(.  اللوحة 

والم�ؤ�س�سات مبدئيا �أكبر كثيرا في فنلندا والنرويج مقارنة 

على  ب�شدة  اليابانية  الم�ؤ�س�سات  واعتمدت  البلدان.  ببقية 

التمويل الخارجي، و�إن �أمكن موازنة هذا الأمر جزئيا على 

الأقل بف�ضل �أنماط الادخار المتبعة في قطاع الأ�سر. وفي 

باللغة  الناطقة  البلدان  في  الأزمات  وقوع  وقبل  المقابل، 

ولم  معتدلة  الأ�صول  �أ�سعار  اختلالات  كانت  الإنجليزية، 

تكن الميزانيات العمومية خا�ضعة ل�ضغوط هائلة.

والتي  الأكبر  المالية  الاختلالات  ذات  البلدان  وكانت 

هي  �أو�سع  ق�صور  مواطن  من  العمومية  ميزانياتها  عانت 

حدة  �أكثر  انكما�شات  ال�ضغط  نوبة  بداية  في  �شهدت  التي 

على م�ستوى الناتج )راجع الجدول 4-4، اللوحة ال�سفلية(. 

الاختلالات  في  الأكبر  التراكمات  ذات  البلدان  وكانت 

“Reinh �أخرى، بما في ذلك درا�سة   يتما�شى هذا المنهج مع درا�سات 
22

 “J.P. Morgan درا�سة  كذلك  راجع   .hart and Rogoff (2008)”
.Research (2008)”
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 äÉgÉŒÓd ôjÉ°ùŸG ‹ÉŸG ™aôdG :12-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
ájQÉéàdGh ájQÉªãà°S’G ∑ƒæÑdG ‘ ájQhódG

(% ,…ƒæ°ùdG Ò¨àdG)
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ôjÉ°ùe ™HÉ£H ™àªàj (º¡°SC’G ≈∏Y áeƒ°ù≤e ∫ƒ°UC’G) ájQÉªãà°S’G ∑ƒæÑdG ‘ ‹ÉŸG ™aôdG
.¿Gó∏ÑdG ∞∏àfl ‘ ∂dP ≈∏Y ádOC’G øjÉÑàJh ,ájQhódG äÉgÉŒÓd 

»£N QGóëfG
IPÉ°ûdG º«≤dG AÉæãà°SÉH ,»£N QGóëfG
§«°Sh QGóëfG

 1 (∑ƒæH 10 π°†aCG) É«fÉŸCG :ájQÉéàdG ∑ƒæÑdG
B = 0.18
R   = 0.04

 1 (ÉµæH 50 π°†aCG) IóëàŸG äÉj’ƒdG :ájQÉéàdG ∑ƒæÑdG
B = 0.32
R   = 0.12

1ÉjQÉªãà°SG ÉµæH 50 π°†aCG
B = 0.47
R   = 0.262
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∫ƒ
°U

C’G 
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.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;"Bankscope" äÉfÉ«H óYÉb :QOÉ°üŸG
 ióe ≈∏Y ∫ƒ°UC’G ƒªæd ,IPÉ°ûdG º«≤dG AÉæãà°SÉH ,»£ÿG QGóëf’G ¤EG ¿GÒ°ûj R 2h B   1

.¿ƒjódÉH πjƒªàdG ƒ‰

في  انهيارات  �أكبر  �سجلت  التي  البلدان  تلك  هي  المالية 

�أ�سعار الأ�صول، ونمو الأ�صول الم�صرفية، وحجم الائتمان. 

وقد عانت هذه البلدان كذلك من فترات ركود كانت الأعمق 

والأطول �أمدا.

هذه  في  والم�ؤ�س�سات  الأ�سر  �شهدت  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

المالي.  الرفع  لتخفي�ض  �أقوى  �إجراءات  عموما  البلدان 

وكانت �إجراءات تخفي�ض الرفع المالي بغية تقلي�ص الديون 

الا�ستهلاك  خف�ض  وبالتالي  المدخرات  زيادة  خلال  من 

وعلى  النمو.  ديناميكية  على  انعكا�سات  لها  والا�ستثمار 

في  الدين  ن�سبة  تخفي�ض  درجة  �أن  نجد  التحديد،  وجه 

ر�أ�س مال ال�شركات متوافقة �إلى حد كبير مع طول وعمق 

فترات الركود - الأمر الذي �أكده الت�ضارب في النتائج بين 

مجموعتي بلدان ال�شمال الأوروبي والبلدان الناطقة باللغة 

الإنجليزية.

الرئي�سي  الدور  التاريخية  التجارب  هذه  وت�ؤكد 

لا�ستجابات ال�سيا�سات في مواجهة ال�ضغط المالي. ويتناول 

الإطار 4-1 ال�سيا�سات الملائمة لا�ستعادة �سلامة الو�ساطة 

المالية، حيث يرتكز على �أربعة مبادئ �أ�سا�سية. �أولا، يجب 

�أن يكون هناك �إطار �سليم ل�ضمان الا�ستقرار المالي، وهو 

و�آليات ت�شريعية وم�ؤ�س�سية  للتدخل  �إطار  ما ينطوي على 

و�إجرائية للتعامل مع حالات الع�سر. ثانيا، يجب �أن تكون 

ا�ستجابات ال�سيا�سات �سريعة وتنطوي على �إثبات الخ�سائر 

في وقت مبكر، و�إجراء تقييم �سريع لحجم الم�شكلة، واتخاذ 

ر�ؤو�س  توفير  من  للت�أكد  المنا�سب  الوقت  في  �إجراءات 

الأموال الكافية للم�ؤ�س�سات المالية. ثالثا، قد يتعين القيام 

فورا باحتواء الت�أثير ال�سلبي لل�ضغط المالي على الاقت�صاد 

الميزانيات  �سلامة  على  المحافظة  يت�سنى  حتى  الحقيقي، 

يجب  رابعا،  ا�ستعادتها.  �أو  والم�ؤ�س�سات  للأ�سر  العمومية 

التي  التكاليف  من  للحد  كافية  وقائية  �ضمانات  و�ضع 

تتحملها المالية العامة لتوفير الدعم ومنع تقديم الحوافز 

غير الملائمة على المدى الأطول والتي قد ت�ؤدي �إلى فرط 

الاعتماد على عمليات الإنقاذ الممولة من الدولة.

الانعكا�سات على الأزمة الراهنة في الولايات 

المتحدة ومنطقة اليورو

يقارن ال�شكل البياني 4-15 بيانات الأزمة الراهنة في 

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو مقابل البيانات الو�سيطة 

حدود  في  المختارة  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات  لبع�ض 

�سبق  التي  ال�ستة  الرئي�سية  المالي  ال�ضغط  نوبات  بداية 

في  المتغيرات  هذه  متو�سطات  ومقابل  �أعلاه  ا�ستعرا�ضها 

جميع نوبات ال�ضغط المالي المتبوعة بفترات ركود. وعلى 
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الأزمة المالية الراهنة في ال�سياق التاريخي

وجه العموم، تبدو الاختلالات والت�صحيحات الحالية �أ�صغر 

كثيرا من تلك المقترنة بالنوبات ال�ستة التي نحن ب�صددها 

الولايات  في  ال�سكنية  العقارية  الا�ستثمارات  با�ستثناء 

�أنماط  وتبدو   
23

الأمريكي. الجاري  والح�ساب  المتحدة 

الائتمان و�أ�سعار الأ�صول في الولايات المتحدة في الفترة 

التي �سبقت الأزمة الراهنة مماثلة �إلى حد كبير لتلك الأنماط 

المدفوعة  المعتادة  الركود  فترات  في  �سائدة  كانت  التي 

ب�ضغوط مالية. وتم�ضي عملية خف�ض القرو�ض التمويلية 

للأ�سر في الولايات المتحدة بوتيرة �أ�سرع مما هو م�شاهد 

القرو�ض  خف�ض  كان  و�إن  المعتادة،  الركود  فترات  في 

التمويلية للم�ؤ�س�سات يبدو ما�ضيا في م�ساره بوتيرة �أبط�أ 

�أقوى. و�أخيرا، رغم  �أولي  ال�شيء ومنطلقا من مركز  بع�ض 

الثاني  الن�صف  خلال  بقوتها  الم�صرفية  الأ�صول  احتفاظ 

من عام 2007، مما يرجع جزئيا لا�ستعادة دور الو�ساطة 

المالية في الالتزامات المدرجة خارج الميزانية العمومية، 

المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  الائتمان  ن�سبة  انخف�ضت  فقد 

انخفا�ضا كبيرا في الربع الأول من 2008، مما ي�شير �إلى 

)راجع  التمويلية  القرو�ض  خف�ض  وتيرة  انتعا�ش  احتمال 

كذلك الف�صل الأول(.

المتحدة  للولايات  بالن�سبة  الراهنة  الأزمة  وتختلف 

فالميزانيات  مهمة.  جوانب  من  ال�سابقة  النوبات  عن 

الم�ؤ�س�سات  واعتماد  جهة  من  ال�شركات  لقطاع  العمومية 

على التمويل الخارجي من جهة �أخرى كانا يتبعان م�سارا 

�سليما عند الدخول في الأزمة الراهنة، مما يفتر�ض فيه �أن 

يوفر قدرا من ال�صمود. غير �أن حجم �سوق الرهن العقاري 

في  الا�ستثمارات  ودور  الأزمة،  لب  تمثل  التي  الأمريكية، 

�أن مدخرات الأ�سر وال�سلوك  �إلى  المن��شآت ال�سكنية ي�شيران 

الهبوط  موجة  في  �أكبر  دور  لهما  كان  ربما  الا�ستهلاكي 

الموجات  في  الحال  عليه  كان  عما  الحالية  الاقت�صادي 

ال�سابقة. زمن منظور متفائل، ظل موقف ال�سيا�سة المالية 

عليه  تدلل  الذي  الأمر  ا�ستباقيا،  المتحدة  الولايات  في 

التخفي�ضات الجريئة في �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية والتدابير 

المتخذة لتعزيز ال�سيولة في كلا البنوك التجارية والبنوك 

البنوك قدرا كبيرا  �إلى ذلك، جمعت  و�إ�ضافة  الا�ستثمارية. 

من ر�ؤو�س الأموال، رغم �أن الانخفا�ضات في قيمة الأ�صول 

توفير  �سيتعين  �أنه  �إلى  ت�شير  ال�سوقية  بالقيمة  المح�سوبة 

قدرا �أكبر من ر�ؤو�س الأموال قبل �أن يتمكن النظام المالي 

من ا�ستئناف الإقرا�ض الا�ستن�سابي ب�صورة ملحوظة.

يمثل  ال�سكنية  العقارية  الا�ستثمارات  في  كبير  هبوط  حدوث  �أن  غير   
23

درا�سة  )راجع  المتحدة  الولايات  في  تقريبا  الركود  فترات  لكل  مميزة  �سمة 

.)“Leamer, 2007”
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وفي منطقة اليورو، لا يزال ت�صحيح �أو�ضاع الائتمان 

الولايات  في  هو  عما  توا�ضعا  �أكثر  الم�ساكن  و�أ�سعار 

المتحدة، ولكن هناك �أدلة على تزايد قوة هذا الت�صحيح. 

منطقة  في  الم�ؤ�س�سات  اقترا�ض  �صافي  نمط  ويبدو 

مبتدئا  المتحدة:  الولايات  في  ذاته  للنمط  مماثلا  اليورو 

مدفوعة  ركود  فترة  مع  يتنا�سب  مما  �أقوى  قاعدة  من 

قطاع  مركز  �أن  غير  ي�ضعف.  ولكنه  المالية  بال�ضغوط 

الأ�سر في منطقة اليورو �أقوى �إلى حد كبير، مما يمثل �سمة 

مميزة بنوبات ال�ضغط المالي غير المتبوعة بفترات ركود. 

منطقة  في  للخطر  التعر�ض  مواطن  كذلك  تنخف�ض  وقد 

اليورو �إلى حد ما لأن النظم المالية في العديد من البلدان 

غالبا ما تكون �أقل اعتمادا لمبد�أ المناف�سة الحرة مقارنة 

بالولايات المتحدة.

وهناك اختلافات مهمة فيما بين البلدان داخل منطقة 

اليورو. فنمو الائتمان يتبع م�سارا هبوطيا �أكثر و�ضوحا 

في �آيرلندا و�أ�سبانيا عن البلدان الأخرى. وقد �شهد عدد من 

�أ�سعار  المعتاد في  ارتفاع كبير على غير  البلدان حالات 

)راجع  ال�سكنية  المن��شآت  في  والا�ستثمارات  الم�ساكن 

في  الن�شاط  ي�شهد  بينما  الثاني(،  والف�صل   2-1 الإطار 

�ألمانيا تحقق  �أن  و�أخيرا، رغم  القطاع تباط�ؤا كبيرا.  هذا 

في  كبيرة  عجوزات  هناك  ف�إن  كبيرة،  خارجية  فوائ�ض 

الح�ساب الجاري في عدد من البلدان، بما في ذلك اليونان 

والبرتغال و�إ�سبانيا، وبدرجة �أقل في �آيرلندا )راجع الإطار 

.)1-2

�أن يكون  �إلى احتمال  النتائج  وفي المجمل، ت�شير هذه 

الولايات  في  �أكبر  ال�ضغط  لنوبات  الاقت�صادي  الت�أثير 

الهبوط  ي�صبح  وقد  اليورو.  منطقة  في  عنه  المتحدة 

�إلى  ويتحول  حدة  �أكثر  المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي 

النمط  مع  تتوافق  اليورو  لمنطقة  بالن�سبة  فالأدلة  ركود. 

من  �أكثر  الاقت�صادي  الهبوط  من  بالن�سبة لموجة  المعتاد 

الركود، كما �أنه يبدو �أن هناك قدرا من الت�أخر الزمني في 

الديناميكية. 

الا�ستنتاجات

لتحليل  المالية  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  الف�صل  هذا  ي�ستخدم 

الأوراق  و�أ�سواق  الم�صرفية  الأجهزة  في  ال�ضغط  نوبات 

المالية والنقد الأجنبي في 17 اقت�صادا متقدما على مدار 

ال�سنوات الثلاثين الما�ضية. وين�صب التركيز على محاولة 

المالي في  ال�ضغط  ت�أثير  التي تحدد مدى  العوامل  تعريف 

الن�شاط الاقت�صادي.
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الجدول 4-4: �ست فترات رئي�سية من ال�ضغط المالي والانكما�شات الاقت�صادية

الأو�ضاع المبدئية

1
تزايد �أ�سعار الأ�صول

3
ن�سبة �صافي الإقرا�ض

�أ�سعار الم�ساكن�أ�سعار الأ�سهم

الائتمان/�إجمالي 

الناتج المحلي
2
الم�ؤ�س�ساتالأ�سرالأ�صول الم�صرفية

–5.1–80.036.116.621.06.5فنلندا، �أوائل الت�سعينات
. . .. . .68.517.519.127.2ال�سويد، �أوائل الت�سعينات

–3.6–73.926.518.827.66.9النرويج، �أوائل الت�سعينات
–54.412.27.422.45.35.1اليابان، الت�سعينات

–3.4–19.922.92.516.12.3المملكة المتحدة، �أوائل الت�سعينات
–0.3–14.54.93.19.50.4الولايات المتحدة، �أوائل الت�سعينات

–3.5–51.920.011.320.62.1متو�سط

النوبة الحالية

–27.75.93.09.91.40.7الولايات المتحدة
–0.4–44.02.94.59.70.5منطقة اليورو

4
–0.12.9–25.15.46.40.8اليابان

–0.8–29.43.25.111.20.8المملكة المتحدة

النتائج

5
انخفا�ض �أ�سعار الأ�صول

خف�ض ن�سبة التمويل بالديون على 
7
م�ستوى الاقت�صاد الكلي

�أ�سعار 

الأ�سهم

�أ�سعار 

الم�ساكن

الائتمان/ 

�إجمالي 

الناتج المحلي

الأ�صول 
6
الم�ؤ�س�ساتالأ�سرالم�صرفية

8
خ�سارة الناتج

�أرباع ال�سنة 

حتى الانتعا�ش

27–16.217.013.6–5.1–16.8–39.8–85.9فنلندا، �أوائل الت�سعينات

19–5.8. . .. . .–4.9–21.3–20.1–69.5ال�سويد، �أوائل الت�سعينات

12–16.58.53.9–12.5–2.7–24.6–76.9النرويج، �أوائل الت�سعينات

19–0.515.45.1–8.5–6.8–11.1–58.5اليابان، الت�سعينات

13–9.64.42.6–6.5–5.6–23.3–21.4المملكة المتحدة، �أوائل الت�سعينات

5–0.80.61.3–5.4–3.8–4.8–21.0الولايات المتحدة، �أوائل الت�سعينات

15.8–8.79.25.4–7.2–9.5–20.6–55.5متو�سط

 لتغيرات من القاع �إلى الذروة قبل بداية الأزمة في م�ستوى المتغيرات المثبتة في مر�شح هودريك - بري�سكوت.
1

 الحد الأق�صى لن�سبة الانحراف عن م�ستويات الأ�صول الم�صرفية المثبتة في مر�شح هودريك - بري�سكوت قبل بداية الأزمة.
2

الانحراف عن اتجاه مر�شح خودريك - بريكوت قبل �سنة من وقوع الأزمة.
 3

 بيانات ن�سب �صافي الإقرا�ض هي لعام 2006.
4

 التغيرات من القاع �إلى الذروة بعد بداية الأزمة في م�ستوى المتغيرات المثبتة في مر�شح هودريك – بري�سكوت.
5

 الحد الأدنى لن�سبة الانحراف عن م�ستويات الأ�صول الم�صرفية المثبتة في مر�شح هودريك - بري�سكوت بعد بداية الأزمة.
6

 التغيرات من القاع �إلى الذروة في ن�سب �صافي الإقرا�ض المثبتة في مر�شح هودريك - بري�سكوت.
7

 تح�سب خ�سارة الناتج كالخ�سارة من الذروة �إلى القاع ك�سبة مئوية من م�ستوى ذروة الناتج.
8

الا�ستنتاجات

الو�ساطة  مقابل  الحرة،  المناف�سة  على  قائمة  معاملات 

غالبا  المتبادلة،  العلاقات  على  القائمة  التقليدية  المالية 

ما يكون طابع الرفع المالي فيها يت�سم بدرجات �أعلى من 

م�سايرة الاتجاهات الدورية، مما ي�شير �إلى ازدياد و�ضوح 

الانت�شارية.  ال�صدمات  �أثر  ت�ضخيم  في  المالية  النظم  دور 

ونتيجة لذلك، عندما ت�ؤثر ال�صدمات في الم�ؤ�س�سات المالية 

تكون  ما  غالبا  اللاحقة  الهبوط  موجات  ف�إن  الأ�سا�سية، 

�أعمق في النظم المالية الأكثر اعتمادا للتناف�س الحر. ومع 

ذلك، ف�إن النظم المالية القائمة على المناف�سة الحرة لي�ست 

ومثل  ال�صدمات،  تلك  بمثل  لإ�صابة  عموما  عر�ضة  �أكثر 

مواردها  توزيع  �إعادة  على  قدرة  �أكثر  تكون  النظم  هذه 

للفر�ص  ا�ستجابة  الاقت�صاد  من  مختلفة  قطاعات  على 

الاقت�صادية المتغيرة.

ولكن  غالبا،  المالي  ال�ضغط  �أن  �إلى  التحليل  ويخل�ص 

لي�س دائما، ما يكون نذيرا بالهبوط الاقت�صادي �أو الركود. 

في  ال�صعودي  والتحرك  الائتمان  في  ال�سريع  فالتو�سع 

الأ�سر  به  تقوم  الذي  المكثف  والاقترا�ض  الم�ساكن  �أ�سعار 

التي تزيد احتمالات  العوامل  والم�ؤ�س�سات هي جميعا من 

اقت�صادي  هبوط  عن  المالي  النظام  في  ال�ضغط  ي�سفر  �أن 

�أكثر حدة. فال�ضغط الم�صرفي، بالتحديد، غالبا ما تكون له 

�آثار �أكبر على الن�شاط الاقت�صادي، رغم الابتكارات المالية 

التي زادت من الدور الذي ت�ضطلع به �أ�سواق الأوراق المالية 

بم�سايرة  الأمر  هذا  تف�سير  ويمكن  البلدان.  من  العديد  في 

الرفع المالي للاتجاهات الدورية، لا �سيما بالن�سبة للبنوك 

بلدان  في  التجارية  للبنوك  كذلك  وبالن�سبة  الا�ستثمارية 

كثيرة. فالاقت�صادات ذات النظم المالية التي تهيمن عليها 
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لل�ضغوط  الا�ستجابة  ال�سيا�سات  �صانعو  ي�ستطيع  كيف 

المالية، بما في ذلك الا�ضطرابات المالية العالمية الراهنة، 

على نحو ي�ضمن ا�ستعادة العافية للنظام المالي، مع الحد من 

التداعيات التي ت�ؤثر في الاقت�صاد وتجنب الخطر المعنوي 

المنا�سب  الوقت  في  التدخل  عمليات  �إن  الأجل؟  طويل 

ب�إمكانها  والمقتر�ضين  المالية  الم�ؤ�س�سات  ت�ستهدف  التي 

والحوافز،  العمومية  الميزانيات  تعزيز  في  الم�ساهمة 

في  الاقت�صاد  على  ال�سلبية  ال�صدمة  حدة  من  والتخفيف 

ا�ستئناف  في  والم�ساعدة  لل�ضغط،  الخا�ضعة  المالية  النظم 

الا�ستثمارات الإنتاجية. �إلا �أن القيام بهذه التدخلات يجعل 

ا�ستعادة  في  المتمثل  الرئي�سي  التحدي  تواجه  الحكومات 

عافية الو�ساطة المالية مع الإبقاء على انخفا�ض التكاليف 

ر�أ�س  توزيع  �سوء  وتجنب  ال�ضرائب،  دافعو  يتحملها  التي 

المال، والمحافظة على الحوافز الملائمة.

المبادئ العامة للتدخل 

المالي  الع�سر  نوبات  من  الم�ستخل�صة  التجارب  ت�شير 

ال�سابقة �إلى �أن فعالية وتكلفة ا�ستجابات ال�سيا�سات تعتمد 

�
على �أربعة عنا�صر �أ�سا�سية:

من  المالي  القطاع  ا�ستقرار  ل�ضمان  �سليم  �إطار  وجود  	•
��شأنه الم�ساهمة في منع حدوث ال�ضغط المالي واحتوائه 

عند حدوثه. ومن بين العنا�صر الأ�سا�سية لهذا الإطار ما 

يلي: )1( عقوبات �سابقة لوقوع الأزمات على الم�ؤ�س�سات 

ت�شكل  والتي  الر�سملة  ق�صور  من  تعاني  التي  المالية 

م�صدرا للمخاطر النُظُمية؛ )2( �آليات ت�شريعية وم�ؤ�س�سية 

مثل  ال�ضعيفة،  المالية  الم�ؤ�س�سات  مع  ب�سرعة  للتعامل 

�أدوات و�إجراءات  نظم الإفلا�س المخ�ص�صة للبنوك؛ )3( 

�إعادة فتحها؛ )4( نظام  محددة لإغلاق البنوك و�سرعة 

فعال لت�أمين الودائع.

�سرعة التجاوب ت�شكل �ضرورة ق�صوى من �أجل الحد من  	•
الت�أثير على الاقت�صاد الحقيقي. غالبا ما كان الت�ساهل 

لم�ساعدة  ي�ستخدمان  ما  ال�سيولة  ودعم  التنظيمي 

ليت�ضح   - التعافي  على  المع�سرة  المالية  الم�ؤ�س�سات 

�أن ت�أخير التدخل الحا�سم زاد من ال�ضغوط على  لاحقا 

كبيرة  بدرجة  الإطار  هذا  ويعتمد  ليفن.  لوك  هو  الإطار  هذا  م�ؤلف 
 

.“Calomiris, Klingebiel, and Laeven (2005)” على درا�سة

 وللاطلاع على نظرة عامة على الدرا�سات الحالية حول �سيا�سات 
1

 “Hoelscher and Quintyn الأزمات، يرجى مراجعة درا�ستي  حل 

.“Honohan and Laeven (2005)” (2003) و”

الو�ضع،  هذا  ولتلافي  ككل.  والاقت�صاد  المالي  النظام 

في  الخ�سائر  �إثبات  فر�ض  ال�سيا�سات  ل�صانعي  ينبغي 

ر�سملة  ب�ضمان  الكفيلة  الخطوات  واتخاذ  مبكر  وقت 

الم�ؤ�س�سات المالية بالقدر الكافي.

النظام  لإع�سار  ال�سلبي  الت�أثير  من  التخفيف  يتعين  قد  	•
المالي على الاقت�صاد الحقيقي من خلال اتخاذ �إجراءات 

طريق  عن   - والأ�سر  للم�ؤ�س�سات  مبا�شرة  الدعم  توفر 

من  للم�ستحقين  الموجهة  الدين  �أعباء  تخفيف  برامج 

المقتر�ضين المع�سرين وبرامج �إعادة هيكلة ال�شركات.

ا�ستجابات  تكاليف  من  للحد  خطوات  اتخاذ  ينبغي  	•
المعنوي.  الخطر  في  المتمثلة  وانعكا�ساتها  ال�سيا�سات 

بتخفي�ض  الخ�سائر  ا�ستيعاب  �أولا  للم�ساهمين  وينبغي 

الخ�سائر  حالة  وفي  ال�سهمية.  �أموالهم  ر�ؤو�س  قيمة 

عن  الم�ساهمة  كذلك  الدائنين  على  يتعين  الكبيرة، 

طريق خف�ض مطالباتهم و�إعادة جدولتها. ويجب على 

المقتر�ضين ا�ستيعاب بع�ض التكاليف، لا �سيما �إذا كانت 

ترتبت على قرارات تفتقر �إلى الحكمة. وقد ت�سهم كذلك 

�شراء  )كعمليات  الحكومي  الدعم  تربط  التي  الآليات 

�أ�سهم الأف�ضلية( بر�أ�س المال الذي يتم تدبيره عن طريق 

بالفعل  الجديرة  البنوك  تحديد  في  الخا�ص  القطاع 

بالإنقاذ وتخفي�ض الت�شوهات الم�ستقبلية التي تن��شأ عن 

الخطر المعنوي.

الا�ستجابات على �صعيد ال�سيا�سات

كبيرة  بمجموعة  الا�ستعانة  ال�سيا�سات  �صانعي  بو�سع 

�إعادة  و�أدوات  الأزمة(  احتواء  )بغية  الطوارئ  �إجراءات  من 

الائتمان  نظام  المعتاد في  الأداء  ا�ستعادة  )بهدف  الهيكلة 

البنوك  لدى  العمومية  للميزانيات  الا�ستقرار  و�إعادة 

والمقتر�ضين(.  

وت�شتمل �إجراءات الطوارئ على ما يلي: )1( ت�ساهل ر�أ�س 

المال التنظيمي، )2( دعم ال�سيولة الطارئ، )3( ال�ضمانات 

 وقد 
�
الحكومية للودائع، )4( تعليق �إمكانية تحويل الودائع.

تبين  م�صرفية،  �أزمات  نوبة   40 من  عينة  فح�ص  خلال  من   
2

درا�سة ”Laeven and Valenci“ )ت�صدر قريبا( �أن �إجراءات الطوارئ 

الحكومية  وال�ضمانات  الطارئ  ال�سيولة  دعم  على  غالبا  ت�شتمل  كانت 

التنظيمات  تعليق  �أي   - التنظيمي  المال  ر�أ�س  ت�ساهل  وكان  للودائع. 

الاحترازية وال�سماح للبنوك المع�سرة فعليا بموا�صلة العمل - �أي�ضا من 

الا�ستجابات ال�شائعة. وفي المقابل، نادرا ما كانت ت�ستخدم الإجراءات 

التي ت�ستهدف تجنب موجات الذعر الم�صرفي من خلال تجميد الودائع 

والعطلات الم�صرفية.   

الو�ساطة  �سلامة  وا�ستعادة  المالية  النظم  �ضغوط  من  للتخل�ص  ال�سليمة  ال�سيا�سات   :1-4 الإطار 

المالية 

الا�ستنتاجات
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تماما  مختلفة  عواقب  الإجراءات  هذه  من  كل  على  يترتب 

الاقت�صادي.  الن�شاط  على  وبالتالي  الائتمان  عر�ض  على 

وقوع  محفزات  على  الملائمة  ال�سيا�سات  تدابير  وترتكز 

الأزمة �سواء كانت فقدان ثقة المودعين، �أو �إثبات )تنظيميا( 

حالة الإع�سار، �أو التداعيات اللاحقة لتقلب �أ�سعار الأ�صول، 

بما في ذلك �ضغوط �أ�سعار ال�صرف �أو �أ�سعار الم�ساكن. ولكن 

حتى في مرحلة الطوارئ يتعين مراعاة الانعكا�سات الأطول 

البنوك  قيام  احتمال  في  المتمثلة  المخاطرة  �أي   - �أجلا 

�أثناء �شدة الأزمة  المركزية في �سعيها لا�ستعادة الا�ستقرار 

بتقديم قرو�ض لبع�ض الم�ؤ�س�سات المالية التي يكاد يكون 

�إع�سارها �أمرا م�ؤكدا. 

وتت�ضمن �سيا�سات حل الأزمة ما يلي: )1( �إعادة ر�سملة 

الأ�صول  �إدارة  ب�شركات  الا�ستعانة   )2( المالية،  الم�ؤ�س�سات 

لت�سوية القرو�ض المتعثرة، )3( توفير �إعفاءات من الديون، 

 وتطبق البلدان 
�
)4( تقديم حوافز على �شطب خ�سائر الديون.

عادة مزيجا من ا�ستراتيجيات حل الأزمات - حيث يكون 

بع�ضها موجها �أكثر نحو الم�ؤ�س�سات المالية والبع�ض الآخر 

يركز �أكثر على المقتر�ضين - وفي �سياق تنفيذها غالبا ما 

 وفيما 
�
تتحمل الحكومات تكاليف �ضخمة من ميزانياتها.

يلي ن�ستعر�ض بع�ض التجارب في ا�ستخدام هذه الأنواع من 

�سيا�سات حل الأزمات.

�إعادة الر�سملة: هي �إجراءات تهدف �إلى التعجيل بتح�سين 

تح�سن  لا  وهي  المالية،  للم�ؤ�س�سات  الر�أ�سمالية  القواعد 

المدين على �سداد ديونه ولكنها تزيد من �سهولة  من قدرة 

�إثبات الخ�سائر وبالتالي تي�سر عملية �إعادة الهيكلة. غير �أن 

عمليات �إعادة الر�سملة المدعمة من الحكومة قد تخلق خطرا 

الحكومي  التدخل  كان  �إذا  �سيما  لا  للم�ساهمين،  معنويا 

محدودا مقارنة ب�صافي القيمة ال�سالب للم�ؤ�س�سات المتلقية. 

المتحدة  الولايات  في  الر�سملة  �إعادة  خطط  وبا�ستعرا�ض 

يمكن  و1999(   1998( واليابان   )1933 عام  من  )بدءا 

�أن ثلاثة  قريبا(  )ت�صدر   “Laeven and Valenci” درا�سة  تبين   
3

البنوك،  ر�سملة  �إعادة  عمليات  �شهدت  تناولتها  التي  الأزمات  �أرباع 

بمتو�سط تكلفة على المالية العامة قدره 6% من �إجمالي الناتج المحلي. 

وقد �أن�شئت �شركات �إدارة الأ�صول في �أكثر قليلا من ن�صف النوبات التي 

ا�شتملت عليها قاعدة بيانات الدرا�سة.   

بلغ متو�سط تكلفة التدخل الحكومي على المالية العامة في الحالات 
 4

التي تناولتها درا�سة ”Laeven and Valenci“ )ت�صدر قريبا( حوالي 

16% من �إجمالي الناتج المحلي.  

 ففي الولايات المتحدة، 
�
ا�ستي�ضاح بع�ض الم�سائل المهمة.

ا�شتمل البرنامج �أ�سا�س على �شراء �أ�سهم �أف�ضلية لتعزيز ر�أ�س 

مال البنوك وا�شتمل على غربلة الم�شاركين وتقديم الحوافز 

لهم حتى لا يح�صل على �أموال دافعي ال�ضرائب �إلا تلك البنوك 

الجديرة بالإنقاذ والتي �أدارت المخاطر والهيكل الر�أ�سمالي 

لديها بح�صافة �أكبر. و�إ�ضافة �إلى ذلك، خ�ضعت البنوك التي 

تلقت الم�ساعدة للمراقبة بغية الت�أكد من ا�ستخدامها الأموال 

العامة بال�شكل الملائم. وفي اليابان، ا�شتمل البرنامج الأول 

وكان  فقط،  محدودة  مبالغ  على   )1998 في  انطلق  )الذي 

غير  والقرو�ض  الديون  �شراء  لعمليات  الأ�سا�س  في  موجها 

الجهاز  في  وا�سع  نطاق  على  منت�شرا  وكان  الأولوية،  ذات 

لإعادة  �آخر  برنامج  �أطُلق   1999 عام  وفي  الم�صرفي. 

كثيرا  �أكبر  قدر  على  وا�شتمل  نجاحا،  �أكثر  وكان  الر�سملة 

من عمليات �شراء �أ�سهم الأف�ضلية، كما ت�ضمن معايير �أكثر 

�
حزما، وكانت الم�شاركة على نطاق �أ�ضيق.

�شركات �إدارة الأ�صول: يتمثل الهدف الأ�سا�سي ل�شركات 

�إعادة  بعملية  التعجيل  في  للدولة  المملوكة  الأ�صول  �إدارة 

الجدولة المالية عن طريق الا�ستحواذ على الأ�صول المتعثرة 

من البنوك. ومن �أمثلة �شركات �إدارة الأ�صول الناجحة نذكر 

�شركتي ”Securum“ و ”Retrieva“ في ال�سويد، واللتان تم 

�إن�شائهما في عام 1992 لإدارة القرو�ض غير المنتجة في 

اثنين من البنوك ال�سويدية الكبرى هما  ”Nordbanken“ و 

ا�ستعادة جانبا  ال�شركتان من  ”Gota Bank“. وقد تمكنت 

�أ�صولهما.  بيع  طريق  عن  الأولية  ا�ستثماراتهما  من  كبيرا 

نظام  نجاحهما وجود  في  �أ�سهمت  التي  العوامل  بين  ومن 

ق�ضائي فعال، �سمح لهما ب�إجبار المدينين المع�سرين على 

بالعقارات،  المرتبطة  �أ�صولهما  وطبيعة  الإفلا�س؛  �إ�شهار 

والتي �سهلت من عملية �إعادة الجدولة؛ وقوة �آليات الحوكمة 

ومهارة فرق العمل في ال�شركتين. غير �أنه تعذر على بلدان 

 كلا البرنامجين اليابانيين ا�شتملا �سويا على �شراء الدولة ر�ؤو�س 
5

الناتج  �إجمالي  �أموال م�صرفية بقيمة 10 تريليون ين ياباني )2% من 

المحلي(. 

 تعتمد �إعادة ر�سملة البنوك غالبا في هيئتها المحددة على قواعد 
6

الإع�سار المعمول بها في البلد المعني بالن�سبة للم�ؤ�س�سات المالية. ففي 

للأزمات  ال�سريع  الحل  القواعد  هذه  تجيز  لا  حاليا  البلدان  من  العديد 

و�إنما على العك�س من ذلك تطيل �أمدها. ومن الدرو�س الم�ستخل�صة كذلك 

القواعد  تطبيق  �ضرورة  البنوك  ر�سملة  �إعادة  في  الناجحة  للعمليات 

التنظيمية لر�ؤو�س الأموال الم�صرفية بحزم، مما يمكن �أن ينطوي على 

فر�ض قيود على توزيع �أرباح الأ�سهم.

الإطار 4-1 )تتمة(
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الا�ستنتاجات

ل�ضعف  ما  حد  �إلى  نتيجة  المزايا،  هذه  تحقيق  �أخرى 

ف�أ�صول   - وال�سيا�سية  والتنظيمية  القانونية  الم�ؤ�س�سات 

الأ�صول  �إدارة  �شركات  �إلى  تحويلها  يتم  ما  غالبا  البنوك 

عليه  تترتب  الذي  الأمر  ال�سوقية،  القيمة  من  �أعلى  ب�أ�سعار 

 )backdoor( موثق  غير  نحو  على  البنوك  ر�سملة  �إعادة 

وخلق خطرا معنويا.

�أنه  الإجراء  هذا  مزايا  �أهم  من  الديون:  من  الإعفاء 

خ�سائر  يثبت  الدين  من  الإعفاء  ف�إجراء   - و�سريع  ب�سيط 

�أعباء  تخفيف  م�ساعدات  يوفر  وبالتالي  مقدما  القرو�ض 

الدين مبا�شرة للمقتر�ضين. غير �أن الإعفاء من الدين، في 

ذات الوقت، يخلق م�شكلات تتعلق بالحوافز لأنه لا يحمل 

وقد  خ�سائر.  �أي  البنوك  في  والم�ساهمين  المقتر�ضين 

�إ�ضعاف الثقة بالم�ؤ�س�سات  �أي�ضا في  يت�سبب هذا الأجراء 

المعايير  ينتهك  قد  �أنه  حيث  القانون،  وبحكم  النقدية 

التعاقد  �إجراءات  م�سار  ويعيق  بها  المعمول  النقدية 

نهاية  في  الإجراء  هذا  نجاح  �إمكانية  وتعتمد  الخا�ص. 

الخا�صة  والظروف  ا�ستخدامه  تواتر  مدى  على  المطاف 

الخطر  مخاطر  �أن  غير   
�
المالي. الإع�سار  تكتنف  التي 

 ومن خلال تجربة الولايات المتحدة في الثلاثينات، لدى �إلغاء بنود 
7

ال�سداد بالذهب في عقود المديونيات، يتبين �أن الإعفاء من الدين يمكن 

المعنوي تقت�ضي النظر في اعتماد �إجراء الإعفاء من الدين 

باعتباره الملاذ الأخير.

�شطب  برامج  ت�ستهدف  القرو�ض:  خ�سائر  �شطب  برامج 

خ�سائر القرو�ض دعم المقتر�ضين. وعلى الرغم من �إمكانية 

الحوافز  جودة  تقلل  قد  ف�إنها  ب�سرعة،  البرامج  هذه  تنفيذ 

ل  تحمِّ لا  لأنها  نظرا  ر�شيدة  �سلوكيات  لاعتماد  الممنوحة 

البنوك ولا المقتر�ضين �أي خ�سائر.

وفي المجمل، ف�إن مزيج ا�ستجابات ال�سيا�سات �سيكون 

في نهاية الأمر مرتبطا بكل �أزمة على حدة ولا بد �أن يكون 

المالية  الأزمة  طبيعة  ذلك  في  بما  عوامل،  لعدة  انعكا�سا 

ومدى عمقها وظروف كل بلد على حدة. وقد �أثبتت مبادئ 

التدخل الأربعة المبينة هنا �أنها قابلة للتطبيق ب�صفة عامة 

الأزمة  ذلك  في  بما  �أزمة،  كل  في  اعتمادها  ينبغي  و�أنه 

الراهنة.

  

الدين.  على  التفاو�ض  �إعادة  في  التن�سيق  م�شكلات  حل  في  ي�سهم  �أن 

البنود  هذه  لإلغاء  ا�ستعداد  على  الدائنين  من  قليل  عدد  كان  وبينما 

و�أدى  الجماعي،  الم�ستوى  على  بذلك  يلزمهم  قرار  �صدر  فقد  طواعية، 

المقر�ضين  �أحوال  �إلى تح�سن  الكلية  الاقت�صادية  الأو�ضاع  التح�سن في 

والمقتر�ضين على ال�سواء.

�إذا كانت نوبة  التنب�ؤ بما  ومن العوامل الم�ساعدة على 

ال�ضغط المالي �ست�ؤدي �إلى حدوث هبوط اقت�صادي تراكم 

والتي  العمومية  الميزانيات  في  للخطر  التعر�ض  مواطن 

ينبغي  وبالتالي  والائتمان.  الأ�صول  �أ�سعار  بتزايد  تقترن 

ل�صانعي ال�سيا�سات توخي اليقظة في مراقبة هذه الم�ؤ�شرات 

خلال فترات التو�سع الاقت�صادي بالدورة المالية. وينبغي 

الا�ستعانة بالتدابير الاحترازية وال�سيا�سة النقدية للت�صدي 

لهذا التراكم الذي قد يجعل الاقت�صاد عر�ضة لخ�سائر �أكبر 

على م�ستوى الناتج في حالة حدوث �صدمة حادة.

وفي حالة ت�أثير ال�ضغط المالي البالغ على الم�ؤ�س�سات 

في  الخ�سائر  �إثبات  ف�إن  الم�صرفي،  الجهاز  في  الحيوية 

من  تقوي  التي  التدابير  باتخاذ  والتعجيل  مبكر  وقت 

فر�ص ا�ستعادة ر�ؤو�س الأموال ب�سرعة يمكن �أن ي�سهما في 

الوقت،  نف�س  وفي  الناتج.  م�ستوى  على  العواقب  من  الحد 

انعكا�سات  لتجنب  ال�سعي  ال�سيا�سات  �صانعي  على  يجب 

الخطر المعنوي الأطول �أجلا المترتبة على خطط ا�ستعادة 

الا�ستقرار المالي. 

الحالية  المالي  ال�ضغط  نوبة  مقارنة  على  وبناء 

�أنه لا يزال هناك احتمال كبير  ال�سابقة، يتبين  بالنوبات 

لحدوث هبوط اقت�صادي حاد في الولايات المتحدة، نظرا 

لأ�سعار  الحالية  الديناميكيات  بين  �شبه  �أوجه  لوجود 

والنوبات  المالية  الأ�سر  ومراكز  الائتمان  ون�سب  الأ�صول 

في  المخففة  العوامل  وتتمثل  ركود.  �أعقبها  التي  ال�سابقة 

ا�ستجابة ال�سيا�سة النقدية ال�سريعة و�سعر الفائدة الحقيقي 

نجد  المقابل،  في  اليورو،  منطقة  وفي  ن�سبيا.  المنخف�ض 

�أن قوة مركز الأ�سر ن�سبيا يوفر بع�ض الحماية من حدوث 

هبوط اقت�صادي حاد، بالرغم من الارتفاع ال�صعودي في 

المالية  الائتمان قبل الا�ضطرابات  الأ�صول ون�سبة  �أ�سعار 

منطقة  ح�سا�سية  تكون  �أن  �أي�ضا  المحتمل  ومن  الراهنة. 

اليورو للتعر�ض �إلى هبوط �أعمق قد انخف�ضت بع�ض ال�شيء 

الحر،  للتناف�س  اعتمادا  �أقل  المالية  نظمها  من  كثيرا  لأن 

ح�سبما يدلل عليه ب�صورة ملحوظة الدور المحدود للغاية 

تمار�سه  الذي  المخاطر  وتوزيع  القرو�ض  �إن�شاء  لنموذج 

بنوك الرهن العقاري.
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م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية 

العنا�صر  و�صف  الملحق  من  الق�سم  هذا  يتناول 

المالية.  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  لإن�شاء  الم�ستخدمة  والمنهجية 

ويت�ألف م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية من متو�سط �سبعة متغيرات 

مرجحة بالتباين المت�ساوي، وم�صنفة في ثلاث فئات.

القطاع الم�صرفي

التغير  لن�سبة  الم�شترك  التباين   :(β) القطاع الم�صرفي  	•
القطاع  �أ�سهم  م�ؤ�شر  في  �أخرى  �إلى  �سنة  من  المقارن 

الكلي،  الأ�سهم  �سوق  وم�ؤ�شر  المعني  بالبلد  الم�صرفي 

مق�سوما على التباين لن�سبة التغير من �سنة �إلى �أخرى 

قاعدة  الم�صادر:  المالية.  الأوراق  �سوق  م�ؤ�شر  في 

 “Haver و �شركة “Thomson Datastream” بيانات

الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة   Analytics”
الاقت�صادي.

�سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن لمدة  فروق “تيد”:  	•
التجارية  الأوراق  على  الفائدة  �سعر  �أو  �أ�شهر  ثلاثة 

ق�صيرة  الحكومية  ال�سندات  على  الفائدة  �سعر  ناق�ص 

.“Haver Analytics” الأجل. الم�صدر: �شركة

فرق �سعر الفائدة بين الأجلين المعكو�س: �سعر الفائدة  	•
�سعر  ناق�صا  الأجل  ق�صيرة  الحكومية  ال�سندات  على 

الفائدة على ال�سندات الحكومية طويلة الأجل. الم�صادر: 

�شركة  و   “Thomson Datastream” بيانات  قاعدة 

.“Haver Analytics”

�سوق الأوراق المالية

فروق العائد على �سندات ال�شركات: العائد على �سندات  	•
الحكومية  ال�سندات  على  العائد  ناق�صا  ال�شركات 

 “Thomson بيانات  قاعدة  الم�صادر:  الأجل.  طويلة 

.“Haver Analytics” و�شركة Datastream”
انخفا�ض قيمة الأ�سهم: م�ؤ�شر الأ�سهم t-1 ناق�صا م�ؤ�شر  	•
الم�صدر:   .t-1 الأ�سهم  م�ؤ�شر  على  ومق�سوما   ،t الأ�سهم 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.

درجة تقلب عائدات الأ�سهم مع تغير الوقت: تقلب العائد  	•
النموذج  وفق  الكلي  الأ�سهم  �سوق  م�ؤ�شر  في  ال�شهري 

التباين  لاختلاف  الم�شروط  الذاتي  للانحدار  المعمم 

(1,1) (GARCH). الم�صدر: منظمة التعاون والتنمية 
في الميدان الاقت�صادي.

ال�صرف الأجنبي

تغير  مع  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر  تقلب  درجة  	•
الذاتي  للانحدار  المعمم  النموذج  وفق  التقلب  الوقت: 

في   (GARCH) (1,1) التباين  لاختلاف  الم�شروط 

ن�سبة التغير ال�شهري في �سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي. 

الم�صدر: �صندوق النقد الدولي.

الملحق 4-1: البيانات والمنهجية

وغافين  �إ�سبيريتو  �أنجيلا  هما  الملحق  لهذا  الرئي�سيان  الم�ؤلفان 

ا�سدوريان

الجدول 4-5 البيانات

التواترالم�صدرالمتغير

�شركة ،”Haver Analytics“ وقاعدة �إجمالي الناتج المحلي

البيانات التحليلية لدى منظمة التعاون 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي

كل ثلاثة 

�أ�شهر

متو�سط �سعر البترول 

الفوري

كل ثلاثة قاعدة بيانات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي

�أ�شهر

ت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار 

الم�ستهلكين

�شركة ،”Haver Analytics“ وقاعدة 

البيانات التحليلية لدى منظمة التعاون 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي

كل ثلاثة 

�أ�شهر

الا�ستهلاك الخا�ص 

الحقيقي

قاعدة البيانات التحليلية لدى منظمة 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي

كل ثلاثة 

�أ�شهر

قاعدة البيانات التحليلية لدى منظمة عر�ض النقود

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي

كل ثلاثة 

�أ�شهر

�شركة ،”Haver Analytics“  وقاعدة بيانات �سعر الفائدة

تقرير الإح�صاءات المالية الدولية 

كل ثلاثة 

�أ�شهر

م�ؤ�شر �أ�سهم القطاع 

الم�صرفي

 �شركة ،”Haver Analytics“ وقاعدة بيانات 

“Thomson Datastream”
�شهريا

منظمة التعاون والتنمية في الميدان م�ؤ�شر �سوق الأ�سهم

الاقت�صادي

�شهريا

�سعر الفائدة ال�سائد 

بين بنوك لندن )ليبور( 

لمدة ثلاثة �أ�شهر �أو �سعر 

الفائدة على الأوراق 

التجارية

“Haver Analytics”  شهريا�شركة�

�سعر الفائدة الحكومية 

ق�صيرة الأجل

“Haver Analytics” شهريا�شركة�

عائدات ال�سندات 

الحكومية

�شركة ،”Haver Analytics“ وقاعدة بيانات 

“Thomson Datastream”
�شهريا

عائدات �سندات 

ال�شركات

�شركة ،”Haver Analytics“ وقاعدة بيانات 

“Thomson Datastream”
�شهريا

�سعر ال�صرف الفعلي 

الحقيقي

�شهريا�صندوق النقد الدولي

الا�ستثمار في المن��شآت 

ال�سكنية

قاعدة البيانات التحليلية لدى منظمة 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي

كل ثلاثة 

�أ�شهر

الا�ستثمار في غير 

المن��شآت ال�سكنية

قاعدة البيانات التحليلية لدى منظمة 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي

كل ثلاثة 

�أ�شهر

قاعدة البيانات التحليلية لدى منظمة الح�ساب الجاري

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي

كل ثلاثة 

�أ�شهر

ال�سعر الحقيقي 

للم�ساكن

منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي

كل ثلاثة 

�أ�شهر

قاعدة بيانات تقرير الإح�صاءات المالية الائتمان

الدولية

كل ثلاثة 

�أ�شهر

�صافي الإقرا�ض لقطاع 

الأ�سر

منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي

�سنويا

�صافي الإقرا�ض 

للحكومة

منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي

�سنويا

�صافي الإقرا�ض 

لل�شركات غير المالية

منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي

�سنويا

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الأ�صول الم�صرفية

الاقت�صادي

�سنويا

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الأ�سهم الم�صرفية

الاقت�صادي

�سنويا
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الملحق 4-1: البيانات والمنهجية

ال�شركات  �سندات  عائد  للديون:  الحقيقية  التكلفة  	•
للت�ضخم  المجمعة  الو�سيطة  التنب�ؤات  منه  مخ�صوما 

 ،“Haver Analytics” �شركة  الم�صادر:  عام.  بعد 

وقاعدة بيانات ”Thomson Datastream“، و�شركة 

.“Consensus Economics”
با�ستخدام  ت�ستخل�ص  الملكية:  لأ�سهم  الحقيقية  التكلفة  	•
عدد  من   76 بال�صفحة   2 الإطار  في  المحدد  النموذج 

 “Monthly Bulletin” نوفمبر 2004 من الن�شرة ال�شهرية

خلال  ومن  الأوروبي.  المركزي  البنك  عن  ت�صدر  التي 

ا�ستخدام البيانات المتاحة بالن�سبة للمتغيرات الأخرى، 

 ،ht الملكية،  لأ�سهم  الحقيقية  التكلفة  ح�ساب  يمكن 

با�ستخدام المعادلة التالية:

	 Dt[(1 + g) + 8(gt
IBES – g)]

Pt = ———————————,

	 ht – g

حيث 

Pt = ال�سعر الحقيقي للأر�صدة
Dt = الم�ستوى الحالي لأرباح الأ�سهم الحقيقية

gt = تنب�ؤات نمو العائدات في الأجل الطويل لل�سهم الواحد 
IBES

وفقا لح�ساب I/B/E/S مخ�صوما منها التنب�ؤات 

الو�سيطة المجمعة للت�ضخم في الأجل الطويل.

g =  معدل النمو طويل الأجل للعائد الحقيقي على �سندات 
ال�شركات، مع افترا�ض الثبات عند ن�سبة %2.5.

لهذه  مرجح  كمتو�سط  المال  لر�أ�س  الكلية  التكلفة  �سب  وُحت

القرو�ض  الترجيحية  الأوزان  تعريف  مع  الثلاثة  المكونات 

والديون و�أ�سهم الملكية بالترتيب باعتبارها ح�ص�ص في التزامات 

ال�شركات غير المالية وفقا لما ورد في بيانات الح�سابات القومية 

لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.

Bankscope البيانات المتاحة من �شركة

البيانات  با�ستخدام  البيانات  من  مجموعتان  �أن�شئت 

بيانات  قاعدة  من  والمتاحة  الم�صرفي  الم�ستوى  على 

الأولى  المجموعة  ت�ضمنت  وقد   
25

.“Bankscope” �شركة 

بيانات  قاعدة  ت�صنيف  ح�سب  فقط  الا�ستثمارية  البنوك 

الأوراق  بيوت  الا�ستثمارية/  )“البنوك   Bankscope
�أما مجموعة البيانات الثانية، الم�شار �إليها في  المالية”(. 

هذا الف�صل با�سم “البنوك التجارية”، فتت�ضمن البنوك ذات 

 :Bankscope بيانات  لقاعدة  وفقا  التالية  الت�صنيفات 

البنوك المركزية وبنوك الادخار والبنوك التعاونية والبنوك 

العقارية/ بنوك التمويل العقاري، وبنوك الائتمان متو�سط 

وطويل الأجل.

 “Bureau van Dijk م�ؤ�س�سة  عن  ت�صدر  التي   Bankscope بيانات  قاعدة   
25

 www.bvdep.com:وعنوانها الإلكتروني Electronic Publishing (BvDEP)”

�شهري.  تواتر  بمعدل  �أ�صلا  متاحة  المكونات  وجميع 

بعد  المكونات  متو�سط  طريق  عن  الم�ؤ�شر  �إن�شاء  ويتم 

الانحراف  وفق  وتوحيدها  العينة  متو�سط  ح�سب  تعديلها 

الم�ؤ�شر  بيانات  �أ�سا�س  ح�ساب  يعاد  ثم  للعينة.  المعياري 

بحيث تتراوح بين �صفر و 100. و�أخيرا، يتم تحويل معدل 

متو�سط  على  بالح�صول  �سنوي  ربع  �إلى  البيانات  تواتر 

البيانات ال�شهرية. وبيانات م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية متاحة 

24
بالن�سبة لعدد 17 بلدا متقدما بدءا من عام 1980. 

الم�ؤ�شر  يكون  المالي عندما  ال�ضغط  نوبات  �إثبات  يتم 

واحد.  معياري  انحراف  بمقدار  العام  الاتجاه  من  �أعلى 

�أكثر من ربعي �سنة تعتبر  التي لا يف�صل بينها  والنوبات 

�إما   - المالي  ال�ضغط  نوبة  �سبب  ولت�صنيف  واحدة.  نوبة 

�أ�سواق  �أو  الأ�سهم  �أ�سواق  �أو  الم�صرفي  بالقطاع  المرتبطة 

الم�ؤ�شر  بيانات  بين  للتغير  ننظر  ف�إننا   - الأجنبي  النقد 

للقيمة  الأق�صى  والحد  النوبة  لبداية  ال�سابق  الربع  من 

نابع  الزيادة  معظم  كان  ف�إذا  النوبة.  خلال  الم�ؤ�شر  في 

�أنها  على  النوبة  ت�صنف  الم�صرفي،  القطاع  مكونات  من 

نتيجة  التغير  كان  �إذا  القاعدة  نف�س  وت�سري  »م�صرفية«. 

الأجنبي.  ال�صرف  مكونات  �أو  الأ�سهم  �أ�سواق  مكونات 

و�إ�ضافة �إلى ذلك، �إذا ما �أ�سهم القطاع الم�صرفي على الأقل 

بثلث التغير في الم�ؤ�شر، ف�إن النوبة ت�صنف كذلك »مرتبطة 

بالقطاع الم�صرفي«.

تكلفة ر�أ�س المال

تُعرَّف »تكلفة ر�أ�س المال« في هذا الف�صل ب�أنها المتو�سط 

الحقيقية  والتكلفة  للقرو�ض  الحقيقية  للتكلفة  المرجح 

با�ستخدام  الملكية،  لأ�سهم  الحقيقية  والتكلفة  للديون 

الن�سبية لأ�سهم الملكية وال�سندات والقرو�ض في  الح�ص�ص 

وت�ستند  ترجيحية.  ك�أوزان  المالية  غير  ال�شركات  خ�صوم 

الإطار 4 في  المبينة في  �إلى الح�سابات  المال  ر�أ�س  تكلفة 

ال�شهرية  الن�شرة  من   2005 مار�س  عدد  من   37 �صفحة 

المركزي  البنك  عن  ت�صدر  التي   “Monthly Bulletin”
الأوروبي. وت�ستخل�ص التكلفة الحقيقية للقرو�ض والتكلفة 

على  الملكية  لأ�سهم  الحقيقية  والتكلفة  للديون  الحقيقية 

النحو التالي:

الفائدة  �أ�سعار  الم�صرفية:  للقرو�ض  الحقيقية  التكلفة  	•
التنب�ؤات  منها  مخ�صوما  الم�صرفي  الإقرا�ض  على 

تقرير  الم�صادر:  عام.  بعد  للت�ضخم  المجمعة  الو�سيطة 

المركزي  والبنك  الدولية«،  المالية  »الإح�صاءات 

.“Consensus Economics” الأوروبي، و�شركة

الأجل لم تكن متاحة  ال�شركات طويلة   البيانات عن عائدات �سندات 
 24

فقد  وبالتالي  والبرتغال  ونيوزيلندا  و�آيرلندا  اليونان  من  لكل  بالن�سبة 

ا�ستبعدت من العينة.
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الجدول 4-6: متو�سط الح�صة ال�سنوية من 
مجموع الأ�صول الم�صرفية لدى البنوك في العينة

البلد

عدد �أف�ضل البنوك �سنويا 

في العينة

% من مجموع الأ�صول 

الم�صرفية لدى البلد

78 10�أ�ستراليا

71 10النم�سا

94 10بلجيكا

88 10كندا

92 10الدانمرك

79 10فنلندا

73 10فرن�سا

65 10�ألمانيا

40 10�إيطاليا

74 30اليابان

90 10هولندا

78 10النرويج

78 10�إ�سبانيا

94 10ال�سويد

64 10�سوي�سرا

67 30المملكة المتحدة

60 50الولايات المتحدة

النوع )موحدة �أو غير موحدة(. و�إ�ضافة �إلى ذلك، تم تنقية 

وذلك  التجارية(  البنوك  حالة  في  البلد،  )ح�سب  البيانات 

با�ستبعاد الم�شاهدات التي تجاوز فيها معدل نمو مجموع 

الأ�صول ن�سبة 95% �أو كان �أقل من ن�سبة %5.

حالات الدمج والا�ستحواذ

مجموعة  في  �أُدرجت  فقد  البيانات،  ات�ساق  ل�ضمان 

البيانات تلك البنوك التي ا�ستحوذت عليها بنوك في العينة 

عملية  �سبقت  التي  لل�سنوات  وبالن�سبة  معها.  اندمجت  �أو 

�أي  البنوك الم�شتركة في  �أو الا�ستحواذ، فقد عوملت  الدمج 

ال�سنوات  في  �أما  م�ستقلة؛  بنوكا  بو�صفها  العمليتين  من 

التي �أعقبت عملية الدمج �أو الا�ستحواذ فكان البنك النا�شئ 

عن عملية الدمج �أو الا�ستحواذ يعامل بطبيعة الحال كبنك 

واحد في قاعدة البيانات. وحتى يت�سنى ح�ساب التغيرات 

حدوث  �سنة  في  ما  لبنك  النمو  معدلات  �أو  الم�ستوى  في 

ال�سابقة  لل�سنة  بيانات  نقطة  �أن�شئت  الا�ستحواذ،  �أو  الدمج 

البنوك  بيانات  قيم  جمع  طريق  عن  الا�ستحواذ  �أو  للدمج 

الم�شتركة في عملية الدمج �أو الا�ستحواذ.    

المراجع

Adrian, Tobias, and Hyun Song Shin, 2008a, “Finan-
cial Intermediary Leverage and Value at Risk,” Staff 
Report No. 338 (New York: Federal Reserve Bank 
of New York).

عينة البنوك 

البنوك الا�ستثمارية

ا�شتملت عينة البنوك على بنوك كانت �ضمن �أف�ضل 50 

بنكا ا�ستثماريا عالميا من حيث مجموع الأ�صول في �سنة 

�أو �أكثر خلال الفترة من 1988 �إلى 2007.

البنوك التجارية

ا�شتملت عينة البنوك على بنوك كانت �ضمن �أف�ضل 10 

في  بلد  لكل  بالن�سبة  الأ�صول  مجموع  حيث  من   
26

بنوك

�سنة �أو �أكثر خلال الفترة من 1988 �إلى 2007. وا�شتملت 

�أو  بنوك   10 �أف�ضل  عليها  ا�ستحوذت  التي  البنوك  كذلك 

اندمجت معها. )راجع �أدناه �شرح لتفا�صيل حالات الدمج 

والا�ستحواذ.(

وقد وقع الاختيار على عدد البنوك التي ا�شتملت عليها 

للن�شاط  ممثلة  عينة  توفير  بغية  بلد  لكل  بالن�سبة  العينة 

 6-4 الجدول  ويقدم  البلدان.  هذه  من  كل  في  الم�صرفي 

الأ�صول  مجموع  من  ال�سنوية  الح�صة  لمتو�سط  تلخي�صا 

الم�صرفية )ح�سبما جاء في تقرير منظمة التعاون والتنمية 

ا�شتملت  التي  البنوك  في  ممثلة  الاقت�صادي(  الميدان  في 

عليها العينة.

الميزانيات العمومية الموحدة مقابل غير الموحدة

البنوك الا�ستثمارية

الموحدة  المالية  الك�شوف  من  البيانات  ا�ستُخدمت 

بالن�سبة للبنوك الا�ستثمارية. وفي حالة عدم توافر ك�شوف 

غير  الك�شوف  من  البيانات  ا�ستخدام  تم  فقد  موحدة، 

الموحدة.

البنوك التجارية

التجارية  للبنوك  المحلية  الأن�شطة  عزل  يت�سنى  حتى 

قدر الم�ستطاع، ا�ستُخدمت البيانات الم�صرفية غير الموحدة 

بالن�سبة للبنوك التجارية في العينة. وفي حالة عدم توافر 

ك�شوف غير موحدة، فقد تم ا�ستخدام البيانات من الك�شوف 

الموحدة. 

لنف�س  المتعددة  الك�شوف  من  البيانات  تجميع  تم  وقد 

على  البيانات  من  واحدة  مجموعة  ت�شكل  لكي  البنك 

الم�ستوى الم�صرفي �إذا ما كانت الك�شوف المالية من نف�س 

 �أف�ضل 30 بنكا بالن�سبة للمملكة المتحدة واليابان؛ و�أف�ضل 50 بنكا 
26

بالن�سبة للولايات المتحدة. 
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�سيا�سة المالية العامة ك�أداة م�ضادة للاتجاهات الدورية

�سيا�سة  ا�ستخدام  ينبغي  كان  �إذا  فيما  الف�صل  هذا  يبحث 

المالية العامة لمكافحة تذبذبات الدورة الاقت�صادية، لا �سيما 

موجات الهبوط الاقت�صادي. هل بمقدور �سيا�سة المالية العامة 

ب�ضرر  تعود  هل  �أو  الناتج؟  تن�شيط  في  تنجح  �أن  الا�ستن�سابية 

هذا  يتناولها  التي  الجديدة  الأدلة  وت�شير  نفعها؟  من  �أكبر 

حد  على  ومتقدمة  �صاعدة  اقت�صادات  من  والم�ستقاة  الف�صل، 

�سواء، �إلى �أن �إعطاء دفعة مالية تن�شيطية على �أ�سا�س ا�ستن�سابي 

يمكن �أن يكون له �أثر �إيجابي، و�إن كان متوا�ضعا. ولكن يتعين 

على �صانعي ال�سيا�سات توخي الحر�ص البالغ في كيفية تنفيذ 

الوقت  في  تنفيذها  ي�ضمن  بما  التن�شيطية،  التدابير  مجموعة 

المنا�سب ولي�س من المرجح �أن تتر�سخ وتثير المخاوف المتعلقة 

بمناق�شة  الف�صل  هذا  ويختتم  الديون.  تحمل  ا�ستمرارية  بمدى 

م�ساهمة  وكيفية  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  فعالية  زيادة  كيفية 

للديون«  »التحيز  مخاوف  من  الحد  في  الحوكمة  تح�سينات 

المتعلقة بالتدابير الا�ستن�سابية.

كانت  الذي  الوقت  وفي  الأخيرة،  ال�شهور  غ�ضون  في 

�أ�سعار  تراجع  نتيجة  ال�ضربات  فيه  تتلقى  الاقت�صادات 

والائتمان،  الأولية  المواد  تكاليف  وتزايد  الأ�صول، 

الحكومات  تطالب  التي  النداءات  تجددت  الثقة،  وانح�سار 

جهود  لدعم  العامة  المالية  �سيا�سة  ا�ستخدام  بفعالية 

في  حاد  هبوط  حدوث  منع  �إلى  الرامية  المركزية  البنوك 

حول  حي  نقا�ش  ين�ش�أ  �أخرى،  ومرة  الاقت�صادي.  الن�شاط 

الدورة  ت�سيير  في  العامة  المالية  ل�سيا�سة  الملائم  الدور 

فهل  اقت�صادي:  هبوط  موجة  �أثناء  �سيما  لا  الاقت�صادية، 

�أنها  �أم  الا�ستن�سابية،  العامة  المالية  �سيا�سة  تدابير  تنفع 

تعود �أحيانا ب�ضرر �أكبر من نفعها؟ ومتى تكون مجموعة 

الأف�ضل  يكون  ومتى  فعالية؟  �أكثر  الا�ستن�سابية  التدابير 

ال�سماح با�ستخدام �أدوات ال�ضبط التلقائي؟

المالية  ل�سيا�سة  الملائم  الدور  الجدل حول  ا�ستمر  وقد 

العامة في ت�سيير الدورة الاقت�صادية ل�سنوات عديدة. فهناك 

والتحويلات  ال�ضرائب  ا�ستخدام  �إلى  تدعو  فكرية  مدر�سة 

الن�شاط  في  التقلبات  لمجابهة  متوازنة  ب�صورة  والإنفاق 

الاقت�صادي، لا �سيما و�أن هذه التقلبات الاقت�صادية ترجع 

التفاعل  نتيجة  ولي�س  الأ�سواق  توازن  لاختلال  �أ�سا�سا 

ويرى  كالإنتاجية.  الأ�سا�سية  العوامل  في  التغيرات  مع 

�آخرون �أن تدابير �سيا�سة المالية العامة تت�سم عموما بعدم 

الفعالية �أو �أنها تزيد الأمر �سوءا، لأنها تُنفذ في الوقت غير 

المنا�سب �أو �أنها تن�شئ ت�شوهات �ضارة بالاقت�صاد. وكانت 

وجهة النظر الأخيرة هي المهيمنة على الجدل الدائر طوال 

العقدين الما�ضيين؛ وبالتالي تركت �سيا�سة المالية العامة 

�أي�ضا  �أقر  النقا�ش  ولكن  النقدية.  لل�سيا�سة  القيادة  زمام 

الذي  للدعم  الأحيان  بع�ض  في  النقدية  ال�سيا�سة  بحاجة 

في  المثال  �سبيل  على  المالية،  التن�شيطية  الدفعة  توفره 

�أو  ال�صفر  من  الا�سمي  الفائدة  �سعر  يقترب  التي  الحالات 

�أمام قنوات انتقال  لدى ظهور عقبات ب�شكل من الأ�شكال 

�آثار ال�سيا�سة النقدية.

و�إزاء هذه الخلفية، يلقي هذا الف�صل نظرة جديدة على 

دور �سيا�سة المالية العامة �أثناء فترات الهبوط الاقت�صادي. 

كيفية  تحليل   )1( يلي:  فيما  الأ�سا�سية  الأهداف  وتتمثل 

الهبوط؛  فترات  �أثناء  العامة  المالية  �سيا�سة  ا�ستجابة 

الن�شاط  على  المالية  التن�شيطية  الدفعة  �آثار  درا�سة   )2(

العوامل  تحديد   )3( الهبوط؛  فترات  �أثناء  الاقت�صادي 

الأ�سا�سية التي ت�ؤثر في نتائج تدابير تدخل �سيا�سة المالية 

في  ال�سيا�سات،  �صعيد  على  مقترحات  تقديم   )4( العامة؛ 

البحث  من  الم�ستخل�صة  والنتائج  التجريبية  الأدلة  ظل 

�سيا�سة  ا�ستخدام  يتعين  كان  �إن  )�أ(  يلي:  فيما  النظري 

الانعكا�سات  )ب(  ومتى؟  الا�ستن�سابية  العامة  المالية 

المالية  �سيا�سة  �أدوات  مختلف  ا�ستخدام  على  المترتبة 

التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  بين  الملائم  التوازن  )ج(  العامة؛ 

والتدابير الا�ستن�سابية. 

العديدة  الدرا�سات  في  للم�ساهمة  الف�صل  هذا  وي�سعى 

عن دور �سيا�سة المالية العامة ك�أداة م�ضادة للاتجاهات 

الدورية وذلك من خلال ثلاث طرق. �أولا، يتولى هذا الف�صل 

�سيا�سة  ا�ستجابات  كانت  �إذا  ما  تقييم  التحديد  على وجه 

الاقت�صادي  الهبوط  الا�ستن�سابية لموجات  العامة  المالية 

ثانيا،  م�ؤقتة.  كانت  و�أنها  المنا�سب  الوقت  في  قد جاءت 

�سيا�سة  �أثر  على  ال�سابقة  الدرا�سات  معظم  ركزت  بينما 

هذا  ف�إن  المتقدمة،  الاقت�صادات  على  العامة  المالية 

الف�صل ينظر �أي�ضا في الأدلة الم�ستخل�صة من الاقت�صادات 

للتحليل  كمكمل  الف�صل  هذا  ي�أتي  و�أخيرا،  ال�صاعدة. 

التجريبي حيث يتم ت�صميم تحليل المحاكاة لتقدير مدى 

5 ل
ص
�

ف
ل
ا

الفريق(  )رئي�س  �سكوت  �ألا�سدير  هم  الف�صل  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

و�ستيفن بارنيت، ومارك دي بروك، و�أنا �إيفانوفا، ودايهاينغ كيم، ومايكل 

كومهوف، ودوغلا�س لاك�ستون، ودانيل لي، و�سفين جاري �ستين، و�ستيفن 

�سيمان�سكي، وقدم الدعم الفني كل من �إيلين هن�سل، و�أنيت كيوبي، و�سوزانا 

مور�سولا، وبن �سوتون.
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�أدوات  اختيار  على  العامة  المالية  م�ضاعفات  اعتماد 

المالية العامة وخ�صو�صيات الاقت�صاد.

�سيا�سة  ا�ستجابة  �أن  ال�سيا�سات  �أداء  �سجل  ويو�ضح 

الوقت  في  ت�صدر  تزال  لا  الا�ستن�سابية  العامة  المالية 

النقدية.  الدرا�سات  بع�ض  �إليه  ت�شير  مما  �أكثر  المنا�سب 

ولكن هناك بع�ض المخاوف الم�شروعة حول ما �إذا كانت 

�ستكون  العامة  المالية  على  القائمة  التن�شيطية  التدابير 

م�ؤقتة والانعكا�سات على م�سار الديون الحكومية. وت�شير 

الأدلة التجريبية �إلى �أن الدفعة التن�شيطية المالية لها �أثر 

�إيجابي معتدل على نمو الناتج في الاقت�صادات المتقدمة. 

غير �أن هذه الآثار تبدو محدودة في الاقت�صادات ال�صاعدة. 

بالم�صداقية  متعلقة  م�سائل  عن  ناجما  ذلك  يكون  وقد 

تجارب  وتو�ضح  بالديون.  المتعلقة  المخاوف  وخ�صو�صا 

المحاكاة �أن م�ضاعِفات المالية العامة قد تتباين بدرجة 

م�سايرة  ودرجة  الم�ستخدمة،  الأداة  ح�سب  وذلك  كبيرة، 

ال�سيا�سة النقدية للتطورات، ونوع الاقت�صاد. ووفقا للأدلة 

التجريبية، ف�إن الزيادات في علاوات مخاطر �أ�سعار الفائدة 

قد تجعل م�ضاعِفات المالية العامة �سالبة، مما يوحي ب�أن 

�إعطاء دفعة مالية تن�شيطية على �أ�سا�س ا�ستن�سابي قد ي�ضر 

�أكثر مما ينفع.

فهل يعني ذلك �أن �سيا�سة المالية العامة لي�س لها دور 

العملي،  الواقع  في  الدورية؟  للاتجاهات  م�ضادة  ك�أداة 

بحجم  مرتبطة  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  قوة  درجة  كانت 

عموما  يقترن  الحكومة  تو�سع  زيادة  �أن  غير  الحكومة، 

التو�سع  يجدر  التباين،  لهذا  ونظرا  النمو.  بانخفا�ض 

الم�ضادة  العامة  المالية  قواعد  كانت  �إذا  ما  بحث  في 

يمكن  العامة  المالية  �سيا�سة  و�إطار  الدورية  للاتجاهات 

المالية  �سيا�سة  قدرة  بزيادة  ي�سمح  نحو  على  ت�صميمها 

العامة على تمهيد التقلبات في الناتج والدخل على مدار 

�أو  الحكومة  حجم  زيادة  دون   — الاقت�صادية  الدورات 

المجازفة با�ستقرار �أو�ضاع الدين.

يقدم  الف�صل.  هذا  تنظيم  كيفية  ن�ستعر�ض  يلي  وفيما 

الق�سم التالي عر�ضا موجزا للدرا�سات التجريبية والنظرية 

حول دور �سيا�سة المالية العامة في تحقيق ا�ستقرار الناتج. 

التجريبي  العمل  نتائج  �أولا  التاليان  الق�سمان  ويعر�ض 

المالية  ا�ستخدام �سيا�سة  الذي يقدم و�صفا لكيفية  الجديد 

ال�سواء  على  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات  في  العامة 

ثم يقدم تحليلا لآثارها. وي�ستعين الق�سم التالي بالتحليل 

الر�سمي القائم على المحاكاة لدرا�سة مدى فعالية مختلف 

الاقت�صادية  العوامل  و�آثار  التن�شيطية  الدفعات  خيارات 

الكلية المختلفة عند تنفيذ ال�سيا�سة المعنية. ويقدم الق�سم 

الختامي بع�ض المقترحات على �صعيد ال�سيا�سات.

ا�ستيعاب النقا�ش الدائر حول �سيا�سة 

المالية العامة

بو�سع �سيا�سة المالية العامة العمل بطريقتين عامتين 

لتحقيق الا�ستقرار في الدورة الاقت�صادية. ف�إما �أن تعمل من 

خلال �أدوات ال�ضبط التلقائي، التي تن�ش�أ من بع�ض جوانب 

النظام المالي التي تختلف في العادة مع حدوث التغيرات 

في الن�شاط الاقت�صادي — على �سبيل المثال، عند هبوط 

الناتج تهبط الإيرادات ال�ضريبية كذلك وترتفع مدفوعات 

 ومن جهة �أخرى، تنطوي تدابير ال�سيا�سة المالية 
�
البطالة.

الا�ستن�سابية على تغيرات ن�شطة في ال�سيا�سات التي ت�ؤثر 

ما  وغالبا  والتحويلات  وال�ضرائب،  الحكومة،  نفقات  في 

تتخذ لأ�سباب غير تحقيق الا�ستقرار.

بطبيعتها  فهي  التلقائي،  ال�ضبط  لأدوات  وبالن�سبة 

تقوم بدور مبا�شر خلال فترات الهبوط الاقت�صادي. ولكنها 

في العادة منتجات فرعية ن�ش�أت في �سياق تحقيق �أهداف 

�أخرى ل�سيا�سة المالية العامة. ومن هذا المنطلق، غالبا ما 

يقترن حجم �أدوات ال�ضبط التلقائي بحجم الحكومة )راجع 

 ،)“Fatás and Mihov, 2001”  على �سبيل المثال درا�سة

مما ي�شير �إلى �أن زيادة حجم الحكومة يمكن �أن ت�سهم في 

 “Galí, درا�سة  )راجع  الناتج  تقلبات  حدة  من  التخفيف 

”1994(. غير �أن هناك الكثير ممن يرون �أن الحكومة الأكبر 
حجما تمثل عائقا �أمام النمو على المدى الأطول. وبالتالي، 

هناك تعار�ض محتمل بين زيادة الا�ستقرار وزيادة الكفاءة 

الاقت�صادية. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن فعالية �أدوات ال�ضبط 

التلقائي ربما تعتمد على الهيكل الملائم للحكومة �أكثر من 

الحجم.

تكون  ما  غالبا  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  لأن  ونظرا 

الإطار 5-1 لاحقا نطاق  — ي�ستعر�ض  النطاق  محدودة 

— ف�إن  الاقت�صادات  التلقائي في مختلف  ال�ضبط  �أدوات 

الا�ستفادة الفعلية من التدابير المالية على �أ�سا�س ا�ستن�سابي 

غالبا ما يروج لها ك�أداة م�ضادة للاتجاهات الدورية. غير 

�أن الم�شككين يعربون عن �شكوكهم في قدرة الحكومات على 

توفير هذه التدابير في الوقت المنا�سب، وحول �آثار التدابير 

المالية الا�ستن�سابية على الاقت�صاد الكلي وانعكا�ساتها في 

الأجل الطويل على ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة.

 وبالتالي ف�إن قوة �أدوات ال�ضبط التلقائي تعتمد على حجم التحويلات 
 1

ال�ضرائب  و�آثار  ال�ضريبي،  النظام  وت�صاعدية  البطالة(،  ت�أمينات  )مثل 

والتحويلات على م�شاركة العمالة والطلب على العمالة ور�أ�س المال.
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هذا  ينظر  التلقائي؟  ال�ضبط  �أدوات  �أهمية  مدى  ما 

على  التلقائي  ال�ضبط  لأدوات  الكمي  الت�أثير  في  الإطار 

المالية  �سيا�سة  مع  بالمقارنة  �سيما  لا  الموازنة،  ر�صيد 

ال�ضبط  �أدوات  ت�أثير  يختلف  �أولا،  الا�ستن�سابية.  العامة 

التلقائي على الر�صيد الأولي باختلاف البلدان حول العالم. 

فالتقلبات في الر�صيد الأولي ترجع للتغيرات في ال�سيا�سة 

الا�ستن�سابية �أكثر منها في �أدوات ال�ضبط التلقائي. غير �أن 

من  للعديد  بالن�سبة  الا�ستن�سابية،  ال�سيا�سة  في  التغيرات 

ي�شير  مما  الاقت�صادية،  الدورة  مع  متزامنة  لي�ست  البلدان، 

�إلى �أن �أدوات ال�ضبط التلقائي غالبا ما تكون م�صدرا �أكثر 

الاقت�صادية  للدورة  الم�ضادة  المنتظمة  للإجراءات  �أهمية 

على �صعيد ال�سيا�سات.

التغيرات في  التلقائي با�ستخدام  ال�ضبط  �أدوات  وتقا�س 

الأحداث  تحليل  في  تقديرها  يتم  التي  الدورية  الأر�صدة 

 ويتباين ت�أثير 
�
الوارد في الن�ص الرئي�سي من هذا الف�صل.

في  العامة  المالية  نتائج  على  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات 

الحكومة  بحجم  موجبا  ارتباطا  ويرتبط  البلدان  مختلف 

 proxy تقلبات الناتج على ال�سواء. فحجم الحكومة هو معيار

جيد لحجم �أدوات ال�ضبط التلقائي وهو المحور الأفقي في 

 فالتقلب الملاحظ في ر�صيد الموازنة 
�
ال�شكل البياني الأول.

الدوري — الذي يقا�س من واقع الانحراف المعياري للتغير 

في ر�صيد الموازنة الدوري — يعادل مبدئيا حجم الحكومة 

م�ضروبا في م�ستوى التقلب في فجوة الناتج. ويو�ضح ال�شكل 

بالرغم  ال�صاعدة  الاقت�صادات  حكومات  �أن  الأول  البياني 

من حكوماتها الأ�صغر حجما ف�إنها غالبا ما ت�شهد تقلبات 

في ر�صيد الموازنة الدوري �أعلى من الاقت�صادات المتقدمة. 

الاقت�صادات  في  الناتج  فجوات  لأن  عموما  ذلك  ويرجع 

ال�صاعدة تكون �أكثر تقلبا. غير �أنه بالنظر �إلى الاقت�صادات 

)لتحييد  م�ستقلة  ب�صورة  المتقدمة  والاقت�صادات  ال�صاعدة 

�أثر تقلبات الناتج المرتفعة في الاقت�صادات ال�صاعدة( نجد 

ر�صيد  وتقلب  الحكومة  حجم  بين  موجبة  علاقة  هناك  �أن 

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو �ستيفن بارنيت.

 ي�ستخدم القيا�س القائم على �أ�سا�س المرونة في التحليل الم�شار �إليه 
1

في هذا الإطار. وتمتد فترة العينة  بين عامي 1992 و2007.

 “Balassone and Kumar (2007)” درا�سة  في   2-4 الإطار   
2

ي�شرح �سبب �صحة هذا الر�أي. فهذه النتيجة العامة متما�سكة في حالة 

افترا�ضات مرونة الدخل. 

الموازنة الدوري — �أي �أن البلدان التي لديها �أدوات �ضبط 

 
�
تلقائي �أكبر تكون �أر�صدتها الدورية �أكثر تنوعا.

غير �أن التغيرات في �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية 

مقارنة  الأولية  الأر�صدة  تقلبات  من  �أكبر  قدر  في  ت�سهم 

تقلبات  �أن  نجد  المتو�سط،  وفي  التلقائي.  ال�ضبط  ب�أدوات 

�إلى ثلاثة  الدورية ت�صل  العوامل  الر�صيد المعدل لا�ستبعاد 

على  الأمر  هذا  وي�سري  الأولي.  الر�صيد  تقلبات  �أ�ضعاف 

الاقت�صادات المتقدمة والاقت�صادات ال�صاعدة على ال�سواء. 

التغيرات على �صعيد  به هذه  الذي تقوم  الدور  ولكن حجم 

على  يعتمد  الدورية  الاتجاهات  لمكافحة  المالية  ال�سيا�سة 

ولدرا�سة هذه  الاقت�صادية.  الدورة  مع  تزامنها  مدى جودة 

المالية  �سيا�سة  دورية  قيا�س  مقارنة  تتم  تجريبيا،  الر�ؤية 

�أنه يتبين �أن حجم الحكومة غالبا ما يرتبط ارتباطا تبادليا   غير 
3

 “Andrés, درا�سة  المثال،  �سبيل  )على  الناتج  تقلبات  مع  �سالبا 

من  �سيقلل  الذي  الأمر   ،)Doménech, and Fatás, 2008”
وتقلبات  الحكومة  حجم  بين  ذلك  بخلاف  التلقائية  الموجبة  العلاقة 

ر�صيد الموازنة الدوري. 

�أدوات ال�ضبط التلقائي وعلاقتها ب�سيا�سة المالية العامة  الإطار 5-1: الاختلافات في مدى �أهمية 

الا�ستن�سابية

ا�ستيعاب النقا�ش الدائر حول �سيا�سة المالية العامة
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�
التلقائي. ال�ضبط  �أدوات  بحجم  الا�ستن�سابية  العامة 

العامة  المالية  �سيا�سة  �أن  الثاني  البياني  ال�شكل  ويو�ضح 

الدورية  للاتجاهات  م�ضادة  تكون  ما  غالبا  الا�ستن�سابية 

في الاقت�صادات المتقدمة )عندما تكون العنا�صر الم�ضادة 

للاتجاهات الدورية في التقدير الا�ستن�سابي �أكبر من �صفر(، 

في  الدورية  للاتجاهات  م�سايرة  تكون  ما  غالبا  ولكنها 

)�أقل من �صفر(. والوحدات على كلا  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

المحورين قابلة للمقارنة وت�شير �إلى النقاط المئوية للتغير 

في الأر�صدة ذات ال�صلة )بعد الق�سمة على 100( لكل زيادة 

قدرها نقطة مئوية في فجوة الناتج. و�إذا كان هناك بلد فوق 

خط 45 درجة، ف�إن ذلك ي�شير �إلى �أن ال�سيا�سة الا�ستن�سابية 

تجعل �سيا�سة المالية العامة الكلية �أكثر م�سايرة للاتجاهات 

 تقا�س دورية �سيا�سة المالية العامة ب�إجراء انحدار يقوم على فروق 
4

الدرجة الأولى، حيث الر�صيد الأولي المعدل لا�ستبعاد العوامل الدورية 

ذلك  وعلى  التف�سيري.  المتغير  هي  الناتج  وفجوة  التابع  المتغير  هو 

تكون ال�سيا�سة �أكثر معاك�سة للاتجاهات الدورية عندما يكون المعامِل 

موجبا. غير �أن هذا الانحدار قد يطرح م�شكلة تتمثل في تجاهله العلاقة 

)الداخلية( بين �سيا�سة المالية العامة وفجوة الناتج. 

يبدو  ما  وح�سب  التلقائي.  ال�ضبط  ب�أدوات  مقارنة  الدورية 

ف�إن هذا لا يحدث �إلا في ب�ضع حالات، بما في ذلك بع�ض 

الأ�صغر  الحكومات  الإنجليزية ذات  الناطقة باللغة  البلدان 

الحكومات  ذات  الأوروبي  ال�شمال  بلدان  وبع�ض  حجما، 

الأدلة  من  القليل  �سوى  يوجد  لا  �أنه  غير  حجما.  الأكبر 

حجما  الأ�صغر  الحكومات  ذات  البلدان  �أن  على  المنتظمة 

�أكبر  التلقائي با�ستخدام قدر  ال�ضبط  �أدوات  تعوِّ�ض �ضعف 

من الا�ستن�ساب في �سيا�ساتها.

ال�ضبط  �أدوات   )1( �أن  �إلى  مجتمعة  النتائج  هذه  وت�شير 

للاتجاهات  م�ضاد  بدور  عموما  قائمة  تزال  لا  التلقائي 

العامة  المالية  �سيا�سة  من  �أكثر  منتظم  نحو  على  الدورية 

المالية  �سيا�سة  تدابير  في  التغيرات  �أن  و)2(  الا�ستن�سابية، 

العامة الا�ستن�سابية تكون في توقيت غير منا�سب �أو مرتبطة 

بعوامل �أخرى غير ا�ستقرار الناتج. غير �أن ينبغي التنبيه �إلى 

بالر�صيد  يقا�س  العامة  المالية  �سيا�سة  في  الا�ستن�ساب  �أن 

دقيق  غير  معيار  وهو  الدورية،  العوامل  لا�ستبعاد  المعدَّل 

ير�صد  قد  لأنه  بالنقا�ش،  الرئي�سي  الن�ص  تناوله  ما  وفق 

كذلك عوامل غير مرتبطة بالتغيرات الا�ستن�سابية، و�أهمها 

تذبذبات �أ�سعار الأ�صول.

�ضرائب  في  مبا�شرة  الأ�صول  �أ�سعار  تحركات  وت�ؤثر 

لها  كان  و�إن  الر�أ�سمالية،  والأرباح  المالية  المعاملات 

انعكا�سات غير مبا�شرة و�أو�سع نطاقا كذلك على الإيرادات، 

و�أهمها من خلال �أثر الثروة على الا�ستهلاك. ونظرا لأن هذه 

)على  تماما  الاقت�صادية  الدورة  م�سار  تتبع  لا  التحركات 

�سبيل المثال، التذبذبات الم�ضخمة مقارنة بتذبذبات فجوة 

الناتج(، فلن يكون بالإمكان ر�صد الآثار على الإيرادات عن 

طريق المرونات التقليدية للإيرادات ال�ضريبية و�سوف ت�شكل 

العوامل  لا�ستبعاد  المعدلة  الإيرادات  عنا�صر  من  جانبا 

�صندوق  خبراء  �أعد  بعد،  تُن�شر  لم  درا�سة  وفي  الدورية. 

النقد الدولي تقديرات تقوم على �أ�سا�س الاقت�صاد القيا�سي 

�أ�سعار  لتذبذبات  الهيكلية  ال�ضريبية  الإيرادات  لح�سا�سية 

وتح�سب  ال�سبعة.  مجموعة  بلدان  في  والأ�سهم  الم�ساكن 

التعديل  �أ�ساليب  با�ستخدام  الهيكلية  الإيرادات  بيانات 

التقديرات  وت�شير  النتائج.  ات�ساق  ي�ضمن  بما  التقليدية، 

�إلى �أن حدوث انخفا�ض بن�سبة 1% في �أ�سعار كلا الم�ساكن 

ال�ضريبية  الإيرادات  مجموع  يخف�ض  �أن  يمكن  والأ�سهم 

بحوالي 1%  تقريبا، حيث ي�سهم انخفا�ض �أ�سعار الم�ساكن 

بالجانب الأكبر من هذا الهبوط. وت�شير التقديرات كذلك �إلى 

�أن كندا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة هي 

مقارنة  والأ�سهم  الم�ساكن  �أ�سعار  لتذبذبات  ح�سا�سية  �أكثر 

ببلدان مجموعة ال�سبعة في �أوروبا القارية. 

الإطار 5-1 )تتمة(
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ا�ستيعاب النقا�ش الدائر حول �سيا�سة المالية العامة

لا  الت�شريعية  ال�سلطات  �أن  الم�شككون  ه�ؤلاء  ويرى 

بال�سرعة  الا�ستن�سابية  المالية  التدابير  توفير  يمكنها 

يمكن  التي  بال�سرعة  مقارنتها  لدى  خ�صو�صا  الكافية، 

للبنك المركزي تغيير �سعر الفائدة الأ�سا�سي. وبالتالي، ف�إن 

المخاطرة قائمة من حيث و�صول الدفعة التن�شيطية المالية 

الهبوط.  من  الاقت�صاد  فيه  يتعافى  الذي  الوقت  ذات  في 

و�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن التدابير التن�شيطية المالية لا يرجح 

�أن تكون موجهة �إلى م�ستحقيها، و�إنما يرجح بدلا من ذلك 

�أن تكون موجهة نحو بنود الإنفاق العام المهدرة للموارد 

الإيرادات  جانب  على  والتدابير  للاقت�صاد  والم�شوهة 

الأكثر ا�ستجابة ل�ضغوط جماعات الم�صالح الخا�صة عنها 

�سحب  يرجح  لا  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الاقت�صاد.  لاحتياجات 

ا�ستمرارية  على  للحفاظ  الكافية  بال�سرعة  التدابير  هذه 

�أو�ضاع المالية العامة. فعلى �سبيل المثال، هناك �أدلة كبيرة 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  العامة في  المالية  �سيا�سة  �أن  على 

�أكثر  الدورية  للاتجاهات  م�سايرة  تكون  تقدما  والأقل 

ال�سيا�سية  للحوافز  جزئيا  ذلك  ويرجع  لها،  م�ضادة  منها 

الي�سر، في ظل  �أوقات  العجوزات في  الم�شجعة على زيادة 

.)“Talvi and Végh, 2000”  وفرة التمويل )درا�سة

التن�شيطية  الدفعة  توفير  بالإمكان  كان  �إذا  وحتى 

المالية  ال�سيا�سة  ا�ستخدام  يبرر  ذلك  فهل  ب�سرعة،  المالية 

الا�ستن�سابية؟ لا يزال هناك جدل كبير حول هذا الأمر ولا 

يوجد �سوى قدر محدود من توافق الآراء النظري. فالموقف 

الكينزي في �أحد المراجع ي�شير �إلى �أن الا�ستهلاك الخا�ص 

الذي  الأمر  الجاري،  الدخل  بقوة  مدفوعان  والا�ستثمار 

يوحي با�ستجابة الناتج بدرجة كبيرة للتغيرات في �سيا�سة 

المالية العامة. ولكن �سيا�سة المالية العامة يمكن �أن تكون 

الحرية  درجة  ح�سب  المفتوح،  الاقت�صاد  في  فعالية  �أقل 

في حركة ر�أ�س المال ونظام �سعر ال�صرف، نظرا لاحتمال 

“ت�سرب” الدفعة التن�شيطية المالية خارج الاقت�صاد. و�إلى 
كثيرا  نجد  المالية،  المزاحمة  حول  المعتاد  الجدل  جانب 

ي�شددون  المحدَّثة  الكلا�سيكية  النظريات  �أ�صحاب  من 

حيث  الم�ستقبلية،  وال�ضرائب  الدخل  توقعات  �أهمية  على 

الأرجح  على  �ستكون  العامة  المالية  م�ضاعِفات  �أن  يرون 

�ستكت�شف  الم�ستقبل  ت�ست�شرف  التي  الأ�سر  لأن  �صغيرة 

بقدر  �إلا  ت�ؤثر  لا  الم�ؤقتة  المالية  التن�شيطية  الدفعة  �أن 

تكون  �أن  يحتمل  بل  الحياة؛  مدى  دخلها  على  محدود 

الحكومية  النفقات  زيادة  �أدت  ما  �إذا  �سلبية،  الم�ضاعِفات 

 
�
والا�ستثمار. الخا�ص  الا�ستهلاك  تخفي�ضات  موازنة  �إلى 

في  المعروفة  الريكاردي  التعادل  نظرية  ت�شير  المثال،  �سبيل  على   
2

درا�سة ”Baro, 1974“ �أن الأ�سر والم�ؤ�س�سات تتفهم حقيقة �أن العجوزات 

الم�صحوبة بزيادات �ضريبية في الم�ستقبل لا تجعلهم �أح�سن حالا من حيث 

التخفي�ضات  ادخار  نحو  تتجه  ف�إنها  وبالتالي  الحالية،  القيمة  �صافي 

تعك�س  ما  وغالبا  �إنفاقها.  من  بدلا  الم�ؤقتة  الواحدة(  )الدفعة  ال�ضريبية 

ما  ا�ستخدمت  التي  الأخيرة  الدرا�سات  ف�إن  المقابل،  وفي 

يعرف با�سم النماذج الكينزية الجديدة ت�شير �إلى �أن حدوث 

على  �إيجابا  ي�ؤثر  يزال  لا  الحكومي  الا�ستهلاك  في  زيادة 

جوانب  هناك  كانت  ما  �إذا  الحقيقية،  والأجور  الا�ستهلاك 

على  )راجع  ال�سيولة  في  ونق�ص  وحقيقية  ا�سمية  جمود 

�سبيل المثال، درا�سة ”Galí, 2006“(. وت�شير هذه النماذج 

جميعا  لي�ست  الم�ؤقتة  العامة  المالية  تدابير  �أن  �إلى  �أي�ضا 

غير فعالة: فال�سيا�سات التي ت�ؤثر في الحوافز على تغيير 

الا�ستهلاك  — كالتغيرات في �ضرائب  الا�ستهلاك  توقيت 

— يرجح �أن تكون الأكثر فعالية عندما يتفهمها الجمهور 
باعتبارها تغيرات م�ؤقتة ولي�ست دائمة.

�أهمية  اكت�سبت  قد  تكون  ربما  عوامل  �أربعة  وهناك 

متزايدة خلال ال�سنوات الأخيرة، وهي كالتالي:

جوانب  تكون  �أن  يحتمل  الأ�سواق:  في  الجمود  جوانب  	•
مع  انخف�ضت  قد  والعمل  ال�سلع  �أ�سواق  في  الجمود 

الكلية،  الاقت�صادية  الإ�صلاحات  نتيجة  الوقت،  مرور 

و�أ�صبحت �إمكانية الح�صول على الائتمان �أكثر �سهولة، 

مما قلل من ا�ستخدام م�ضاعِفات المالية العامة.

�سيا�سة  ت�أثير  زيادة  يتوقع  النقدية:  ال�سيا�سة  �إطار  	•
النقدية  ال�سيا�سة  لها  �أف�سحت  ما  �إذا  العامة  المالية 

المجال، وبالتالي يمكن التخفيف من �أثر المزاحمة.

العولمة والانفتاح: مع تزايد التكامل بين الاقت�صادات  	•
— �أي زيادة ن�سبة الطلب المحلي على ال�سلع الم�ستوردة 
الا�ستن�سابية  العامة  المالية  �سيا�سة  فعالية  تقل    —

عما كانت عليه من قبل.

المالية  الأ�سواق  على  القيود  �إلغاء  المالية:  الإبتكارات  	•
وزيادة �إمكانية الح�صول على ر�ؤو�س الأموال العالمية 

الأ�سر  على  الائتمان  قيود  تخفيف  �إلى  �أدى  ربما 

والم�ؤ�س�سات، الأمر الذي ي�شير �إلى انخفا�ض القيود على 

الا�ستهلاك والا�ستثمار بف�ضل الدخل الحالي وانخفا�ض 

العامة  المالية  �سيا�سة  لتدابير  ا�ستجابتهما  م�ستوى 

الا�ستن�سابية. غير �أن التكامل المالي عبر الحدود يمكن 

للإقترا�ض  الفائدة  �أ�سعار  ح�سا�سية  يخف�ض  �أن  كذلك 

الحكومي ويمهد �آثار المزاحمة.

ت�سوية  من  للأ�سف  يتمكن  لم  التجريبي  العمل  ولكن 

الجدل النظري الدائر. فتقديرات م�ضاعِفات المالية العامة 

مرورا  موجبة  تقديرات  من  تمتد  حيث  وا�سع،  نطاق  لها 

النماذج الكلا�سيكية المحدَّثة �آثارا �سلبية على الثروة في �أعقاب الزيادات 

الخا�ص  الا�ستهلاك  لخف�ض  يكفي  بما  القوية  الحكومي  الإنفاق  في 

والا�ستثمار.
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لعله من المثير للده�شة �أن نعلم �أن الدرا�سات التجريبية 

وا�ضحا  جوابا  توفر  لا  العامة  المالية  �سيا�سة  لآثار 

المالية  �سيا�سة  بمقدور  كان  �إذا  عما  الب�سيط  للا�ستف�سار 

�أثناء  الاقت�صاد  تن�شيط  في  تنجح  �أن  الا�ستن�سابية  العامة 

فترات الهبوط الاقت�صادي. فقد تتباين تقديرات �آثار �سيا�سة 

المتغيرات الاقت�صادية  �أهم  العديد من  العامة على  المالية 

كذلك.  �إ�شارتها  في  بل  فح�سب  حدتها  في  لي�س  الكلية 

�إلى بيان ال�سبب وراء ال�صعوبة البالغة  ويهدف هذا الإطار 

في تو�ضيح ما يحدث ب�صورة قاطعة نتيجة تطبيق �سيا�سة 

المالية العامة الا�ستن�سابية. 

وتواجه �أي درا�سة تجريبية حول هذه الم��سألة الم�شاكل 

التالية: )1( كل تقييم لآثار التغيرات على �صعيد ال�سيا�سات 

يجب �أن ي�أخذ في الح�سبان الظروف الاقت�صادية المحيطة 

تنفيذ  يمكن   )2( خلالها.  ال�سيا�سة  تنفيذ  يتم  التي  بالفترة 

الدفعة التن�شيطية من المالية العامة بالمزج بين العديد من 

والإنفاق،  والتحويلات  ال�ضرائب  تت�ضمن  التي  المكونات 

ويمكن �أن يكون لكل منها ت�أثير مختلف. )3( �سوف يختلف 

�سيا�سة  في  التغيرات  قيا�س  تاريخ  الأحيان  بع�ض  في 

المالية العامة من واقع البيانات عن التاريخ الذي �أ�صبحت 

تدابير   )4( والم�ؤ�س�سات.  للأ�سر  معروفة  ال�سيا�سة  هذه  فيه 

الداخلي  ال�سيا�سات والن�شاط الاقت�صادي يت�سمان بالطابع 

— فهما يعتمدان على بع�ضهما البع�ض في نف�س الوقت — 
وبالتالي لا يت�ضح على الفور �أي منها يحدد الآخر بمجرد 

الأخيرة  الم�شكلة  وهذه  ب�سيطة.  ارتباط  علاقات  �إلى  النظر 

هي التي يعتقد ب�أنها الأكثر �صعوبة من حيث القدرة على 

التغير  جوانب  يف�صل  �أن  الباحث  على  ويتعين  تجاوزها. 

تحدث  والتي  والإنفاق  والتحويلات  ال�ضرائب  في  المتمثلة 

التلقائي(  �أدوات ال�ضبط  دونما �سبب محدد )ك�أن تن�ش�أ عن 

عن تلك التغيرات التي تمثل المبادرة الحقيقية على �صعيد 

ال�سيا�سات، و�أن ي�ستخدم ذلك المقيا�س للدفعات التن�شيطية 

لتحديد الآثار الواقعة على الن�شاط الاقت�صادي. 

�سيا�سة  �أن  لنفتر�ض  بالتف�صيل،  الأمر  هذا  ولتو�ضيح 

المالية العامة الكلية  g تتطور وفقا للمعادلة التالية:

)1( 			  g = (a + b)y + h, 

حيث y هي فجوة الناتج. وللتب�سيط، يمكننا اعتبار g تمثل 

التن�شيطية  الدفعة  تتحقق  بحيث  فقط،  الحكومية  النفقات 

ا�ستجابتان  هناك  تكون  و�سوف  موجبة.   g تكون  عندما 

ل�سيا�سة المالية العامة �إزاء حالة الاقت�صاد: عن�صر تلقائي، 

 .b وعن�صر ا�ستن�سابي منتظم، ممثل بالرمز ،a ممثل بالرمز

�أما �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية غير المتوقعة في�شار 

.h إليها بالرمز�

والآن لنفتر�ض �أن عملية الناتج هي كالتالي:

)2( 				   y = dg + ε, 

d هي الم�ضاعِف المالي وe تمثل ال�صدمات الم�ستقلة  حيث 

عن ال�سيا�سة. وهذا النظام يطرح م�شكلتين حيويتين. الأولى، 

�أن لدينا م�شكلة تقليدية تتعلق بالتزامن — محاولة تقدير 

 )1( قيمة  بتقدير  الناتج  على  العامة  المالية  �سيا�سة  �آثار 

هي  الثانية  والم�شكلة  متحيزة.  تقديرات  عنها  تنتج  �سوف 

تغيرات  بين  التمييز  �صعوبة   — بالقيا�س  تتعلق  م�شكلة 

التلقائي.  ال�ضبط  و�أدوات  المنتظمة  الا�ستن�سابية  ال�سيا�سة 

المالية  من  التن�شيطية  الدفعات  مقيا�س  اعتبار  ويمكن 

العامة القائم على �أ�سا�س المرونة بمثابة ا�ستخدام تقديرات 

 a منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي للمعامل

و�إن�شاء المعادلة:

f
~
 = f – ay.

المعلَمَة  لتقدير  معادلا  المقيا�س  هذا  دورية  تقدير  ويعد 

   
�،�

 .b الإح�صائية

في  العامة  المالية  �سيا�سة  فعالية  مدى  فح�ص  ولدى 

الذي  التن�شيطية  الدفعات  مقيا�س  ف�إن  الانحدارات،  �إطار 

�أدوات ال�ضبط  ي�ضم بالخط�أ التغيرات الدورية التي تن�شئها 

غير  ا�ستنتاجات  ا�ستخلا�ص  �إلى  ي�ؤدي  �سوف  التلقائي 

الا�ستن�سابية.  العامة  المالية  �سيا�سة  �آثار  عن  �صحيحة 

يركز  الثاني  التن�شيطية  الدفعات  مقيا�س  ف�إن  وبالتالي 

العامة غير  المالية  �سيا�سة  �آثار �صدمات  �أي   ،h على  كلية 

 
�
المتوقعة.

ت�سعى  البحثية  الدرا�سات  في  �أخرى  مناهج  وهناك 

الهيكلية  الذاتية  فالانحدارات  الم�سائل.  ذات  لمعالجة 

ال�صدمات  لتقدير  الإح�صائية  المعايير  ت�ستخدم  للمتجهات 

تف�سير  جودة  وقيا�س  العامة  المالية  �سيا�سة  على  الواقعة 

هذه ال�صدمات لتحركات الناتج التي لا ت�سهم فيها �صدمات 

�أهمية  ذات  م�شاكل  ثلاث  تظهر  وهنا  �أخرى.  اقت�صادية 

 راجع �أي�ضا درا�سة ”Galí and Perotti (2003)“ للاطلاع على 
1

ا�ستخدام لنف�س الأ�سلوب.

الاقت�صادات  في  العامة  المالية  �سيا�سة  فعل  رد  في  النظر  عند   
2

الدخلية  للمرونات  واحد«   - »�صفر  الافترا�ض  و�ضع  يتعين  ال�صاعدة، 

�أكثر  تقريبي  يعد بمثابة منهجية  والذي  والإيرادات،  للنفقات  بالن�سبة 

لقيا�س a و�إن كان مماثلا من الناحية المفاهيمية. 

 للاطلاع على تفا�صيل دقيقة حول كيفية �إن�شاء مقايي�س الدفعات 
3

التن�شيطية، راجع الملحق 1-5.

الإطار 5-2: ما ال�سبب وراء ال�صعوبة البالغة في تحديد �آثار الدفعة المالية؟

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو �ألا�سدير �سكوت. 
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ا�ستيعاب النقا�ش الدائر حول �سيا�سة المالية العامة

ن�سبية ممكنة. فعلى غرار الانحدارات المختزلة، يتعين و�ضع 

العامة.  المالية  �صدمات  لتحديد  الإح�صائية  الافترا�ضات 

�أهمية  للمتجهات  الذاتية  الانحدارات  معظم  ت�ستبعد  ثانيا، 

)فمن  م�شروطة  الا�ستجابات  جعل  في  الديون  ديناميكية 

الكلا�سيكية  والر�ؤية  الكينزية  الر�ؤية  بين  الاختلافات  �أهم 

�إذا  ما  الا�ستن�سابية  العامة  المالية  �سيا�سة  فعالية  لمدى 

كان الارتفاع الم�ؤقت في الديون �سيجعل الأ�سر والم�ؤ�س�سات 

وعلى  و�أخيرا،   
�
ال�ضرائب(. في  م�ستقبلية  زيادة  تتوقع 

غرار الانحدارات المختزلة، قد لا تتمكن الانحدارات الذاتية 

في  الاختلاف  لم��سألة  موثوق  حل  �إلى  التو�صل  للمتجهات 

التوقيت.

وفي المقابل، ف�إن المناهج »ال�سردية« تقدر التغيرات في 

الدفعات التن�شيطية والمدفوعة بال�سيا�سات عن طريق النظر 

والت�صريحات  للت�شريعات  التاريخي  ال�سجل  في  مبا�شرة 

العناية  العامة. وتتمثل ميزة هذا المنهج ف�إمكانية توجيه 

والاهتمام لعملية تحديد توقيت ال�صدمات وذلك من خلال 

على  القرارات  فيه  اتخذت  الذي  الوقت  تق�صي  في  الحر�ص 

الدرا�سات  هذه  مثل  ولكن  �إعلانها.  ووقت  ال�سيا�سة  �صعيد 

تتطلب موارد كثيفة، مما يجعل تنفيذها في مختلف البلدان 

على  قائمة  فهي  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  م�ستحيلا.  يكون  يكاد 

الذاتية  الانحدارات  اعتماد  غرار  على  الا�ستن�سابي،  التقدير 

الافترا�ضات.  تحديد  على  المختزلة  والتحليلات  للمتجهات 

�صغير  عدد  حول  على  التحليل  ان�صب  العملي،  الواقع  وفي 

الت�صعيد  عمليات  في  المتمثلة  الا�ستثنائية  النوبات  من 

الع�سكري، وهناك ا�ستف�سارات تدور حول الدرو�س التي يمكن 

ا�ستخلا�صها من هذه النوبات فيما يتعلق ب�سيا�سة المالية 

العامة الا�ستن�سابية �أثناء موجات الهبوط الاقت�صادي.

محددة،  طبيعية«  »تجارب  الأخير  المنهج  ويتناول 

المنهج  هذا  مزايا  وتتمثل  ال�ضريبية.  الخ�صومات  ك�آثار 

 راجع درا�سة ”Chung and Leeper (2007)“. وتت�ضمن درا�سة 
4

”Favero and Giavazzi (2007)“ ر�صيد الدين.

ي�سهل  معينة  نوبات  في  التدابير  هذه  توجيه  �إمكانية  في 

خلالها ن�سبيا تحديد التغير على �صعيد ال�سيا�سات ومغزاه. 

�أن فح�ص حالة محددة  فتتمثل في  المقابلة  الم�ساوئ  �أما 

يمكن �أن يتعذر معه ا�ستخلا�ص درو�س �أ�شمل على م�ستوى 

ال�سيا�سات.

لقدرة  متباينة  �صورة  التجريبية  الدرا�سة  هذه  وتوفر 

 )هناك قدر 
�
الإنفاق الحكومي على محاكاة الطلب الخا�ص.

�أقل من الأدلة ب�ش�أن التدابير القائمة على �أ�سا�س الإيرادات.( 

وعلاوة على ذلك، يبدو �أن هناك نمطا معينا بين الأ�سلوب 

الجدول  ويقدم  الم�ستخل�صة.  النوعية  والنتائج  الم�ستخدم 

من  مختارة  مجموعة  �إليها  خل�صت  التي  للنتائج  ملخ�صا 

�أبرز التقارير التي ا�شتملت عليها الدرا�سات ذات ال�صلة من 

حيث دلائل ا�ستجابة �أهم المتغيرات للزيادات الا�ستن�سابية 

في الإنفاق الحكومي.

�أ�سا�س  على  القائمة  الدرا�سات  ف�إن  التحديد،  وجه  وعلى 

تحديد  يتم  التي  للمتجهات  الهيكلية  الذاتية  الانحدارات 

�سلفا  محدد  الحكومي  الإنفاق  �أن  بافترا�ض  فيها  التدخلات 

 “Blanchard and Perotti, درا�سة  )راجع  ال�سنة  ربع  خلال 

”2002( غالبا ما تخل�ص �إلى وجود �آثار موجبة قوية ن�سبيا، 
في حين �أن الدرا�سات ال�سردية التي تعتمد على ردود الأفعال 

وجود  �إلى  تخل�ص  ما  غالبا  الا�ستثنائي  الإنفاق  نوبات  �إزاء 

علاقات �أ�ضعف كثيرا، بل و�سالبة، بين نوبات الدفعات المالية 

 عادة ما تتو�صل نتائج درا�سات الحالة �إلى �آثار �إيجابية، ولكن هذه 
5

الآثار لا تكون عموما بنف�س قوة الآثار التي تم التو�صل �إليها عن طريق 

درا�سات الانحدارات الذاتية للمتجهات. وب�صفة عامة تتو�صل درا�سات 

الخ�صومات ال�ضريبية لعام 1975 �إلى نتيجة مفادها �أن الآثار كانت 

حدود  في  الأجل  ق�صيرة  م�ضاعِفات  )�أي  متوا�ضعة  ولكنها  �إيجابية 

 “Modigliani and Steindel درا�ستي  راجع  تقريبا(؛   0.5  -  0.2

�أثمرت درا�سات الخ�صومات  ”Blinder (1981)“.وقد  و      (1977)”
 “Shapiro and ال�ضريبية لعام 2001 عن نتائج مماثلة؛ راجع درا�سة

.-Slemrod (2002)”

تقييم �آثار الدفعة التن�شيطية الا�ستن�سابية من المالية العامة با�ستخدام الأ�سلوب التجريبي

الا�ستهلاك الخا�صالناتج

الا�ستثمار الخا�ص في ال�سلع 

المعمرة

الا�ستثمار الر�أ�سمالي 

الخا�ص

�سالب �إلى موجب�سالب �إلى موجبمحايد �إلى موجبمحايد �إلى موجبدرا�سات الانحدار الذاتي للمتجهات

. . .�سالب�سالبموجبالدرا�سات ال�سردية
. . .. . .موجبموجبدرا�سات الحالة

ملحوظة: الدرا�سات الم�صنفة في فئة الانحدار الذاتي للمتجهات تت�ضمن الدرا�سات التالية:   Fatás and Mihov (2001)؛ وMountford and Uhlig (2002) ؛ 

 Ramey and Shapiro والدرا�سات الم�صنفة في الفئة ال�سردية تت�ضمن درا�ستي . Galí, López-Salido, and Vallés (2007)؛ وBlanchard and Perotti (2002)و
.Johnson, Parker, and Souleles (2006) وتت�ضمن درا�سات الحالة درا�سة .Edelberg, Eichenbaum, and Fisher (1999) (1998)، و
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هذا  �أن  �إلى   “Ramey (2008)” درا�سة  وت�شير   
�
والا�ستهلاك.

الذاتية  الانحدارات  بها  تعالج  التي  بالطريقة  يرتبط  الخلاف 

�سيا�سة  تدابير  كانت  ما  ف�إذا   - التوقيت  م��سألة  للمتجهات 

المالية العامة الا�ستن�سابية معلنة �سلفا، تقلل الأ�سر من �إنفاقها 

الحديثة(،  الكلا�سيكية  النظرية  به  تتنب�أ  لما  )وفقا  الفور  على 

وبالتالي ف�إن الانحدارات الذاتية للمتجهات التي تقي�س الأثر 

على �أ�سا�س التغيرات الفعلية في �أر�صدة الموازنة �أو عنا�صرها 

اليوم.  هذا  الا�ستهلاك في  ارتفاعا في معدل نمو  ت�سجل  ربما 

وي�ؤيد هذا الر�أي الر�ؤية الكينزية ل�سيا�سة المالية العامة، و�إن 

من  بالانتعا�ش  مدفوعا  الأمر  واقع  في  الا�ستهلاك  نمو  كان 

التغيرات  لآثار  ال�سردية  الدرا�سات  �أن  ملاحظة  ينبغي  �أنه  غير   
6

للغاية - راجع درا�سة  �إلى وجود م�ضاعِفات كبيرة  ال�ضريبية تخل�ص 

.“Romer and Romer (2007)”

ال�سردية  المناهج  ت�أخذ  �أخرى،  ناحية  ومن  ال�سابق.  الهبوط 

 
�
الا�ستن�سابية. التدابير  فيها  تعلن  التي  اللحظة  الاعتبار  في 

الف�صل  هذا  في  الم�ستخدم  المختزل  المنهج  وبمقارنة 

الم�ستوى  على  الأقرب  �أنه  نجد  �أعلاه،  المذكورة  بالدرا�سات 

المفاهيمي لمنهج الانحدارات الذاتية الهيكلية للمتجهات الذي 

ونظرا  ”Blanchard and Perotti (2002)“؛  درا�سة  تتبعه 

لأن الانتقاد الموجه لم��سألة التوقيت ي�سري على هذه الدرا�سة 

البحثية ومثيلاتها، ف�إنه ي�سري كذلك على منهجيتنا. غير �أن 

ت�شتمل  التي  الاقت�صادات  لكل  مقارنة  �سردية  درا�سة  �إجراء 

عليها هذه الدرا�سة والبالغ عددها 41 اقت�صادا هو �أمر خارج 

نطاق هذا الف�صل. 

.“Perotti (2007)” ولكن راجع �أي�ضا الدفع التي ا�شتملت عليه درا�سة 
7

الإطار 5-2 )تتمة(

 
�
ال�سالبة. بالتقديرات  انتهاء  دلالة  ذات  غير  بتقديرات 

ومن �أ�سباب ذلك ما يتمثل في �صعوبة مراعاة كل عوامل 

�آخر.  �سببا  المتبعة  المنهجية  وت�شكل  الأو�ضاع.  تحديد 

العامة  �أب�سط، ف�إن ف�صل تغيرات �سيا�سة المالية  وب�صورة 

�آثارها  وتقييم  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  عن  الا�ستن�سابية 

المالية  �سيا�سة  و�أن  �سيما  لا   — ال�صعوبة  بالغ  �أمرا  يعد 

العامة ت�ستجيب للتغيرات في الن�شاط الاقت�صادي وتت�سبب 

فيها في �آن واحد. وتفر�ض »م�شكلة الداخلية« هذه تحديا 

كبيرا على تقدير �آثار �سيا�سة المالية العامة، وفقا لما ترد 

مناق�شته في الإطار 2-5.

كيف كانت ا�ستجابة �سيا�سة المالية 

العامة الا�ستن�سابية في المعتاد؟

النقدية  الدرا�سات  من  نوعين  ال�سابق  الق�سم  ا�ستعر�ض 

الموجهة ل�سيا�سة المالية العامة: الت�شكك من �إمكانية توفير 

نظرا  بفعالية،  الا�ستن�سابية  العامة  المالية  �سيا�سة  تدابير 

فعاليتها،  مدى  حول  الدائرة  وال�شكوك  ال�سيا�سية،  للقيود 

الهيكل  النقدية ت�ضع  الدرا�سات  اقت�صادية. وهذه  لأ�سباب 

يبحث  الذي  الق�سم،  هذا  في  التجريبي  للتحليل  الأ�سا�سي 

�سبيل  )على   0.5 بين  تتراوح  الإنفاق  لم�ضاعِفات  المعتاد  النطاق   
3

�إلى 1 تقريبا )على   )“Mountford and Uhlig, 2002” المثال، درا�سة 

�سبيل المثال، درا�سة ”Blanchard and Perotti, 2002“(. ولكن درا�سة 

وت�شتمل   4 �إلى  ت�صل  مرتفعة  �شاذة  قيم  على  ت�شتمل   “Perotti (2007)”
درا�سة ”Krogstrup (2002)“ على قيم �شاذة منخف�ضة ت�صل �إلى -2.

كيفية ا�ستجابة �سيا�سة المالية العامة في المعتاد لموجات 

الهبوط الاقت�صادي.

الاقت�صادي  الهبوط  فترات  تحديد  �أن  الم�ؤكد  ومن 

وقيا�س الدفعة التن�شيطية المالية هما ممار�ستان قائمتان 

على التقدير الا�ستن�سابي. وفي التحليل التالي يتم تعريف 

فترات الهبوط الاقت�صادي ب�أنها الفترات التي يتخللها �إما 

الناتج خلالها �سالبة في  �أو تكون فجوة  معدل نمو �سالب 

�إذا كانت  الدقيق على ما  العادة، ويعتمد الم�ستوى الحدي 

يمكن  وهنا  �سنوية.  �أم  �سنوية  ربع  الم�ستخدمة  البيانات 

تعريف  من  معقولية  �أكثر  التعريف  هذا  �إن  عموما  القول 

فح�سب،  ال�سلبي  النمو  واقع  من  الاقت�صادي  الهبوط  فترة 

م�ستوى  يكون  التي  الفترات  تجاوز  �ش�أنه  من  ذلك  لأن 

الناتج خلالها �أقل كثيرا من الم�ستوى الممكن و�إن كان �آخذا 

في الارتفاع.

هذا  في  الم�ستخدمة  المالية  الدفعة  مقايي�س  كل  وتبد�أ 

مجموع  بين  الفرق  وهو  الأولي،  الموازنة  بر�صيد  الف�صل 

مدفوعات  خ�صم  بعد  ونفقاتها  العامة  الحكومة  �إيرادات 

ويمكن  الموحدة.  العامة  الحكومة  التزامات  على  الفائدة 

ارتفاع  مع  تلقائيا  الأولي  الر�صيد  في  التغيرات  تن�ش�أ  �أن 

الإيرادات والنفقات وانخفا�ضها بفعل الن�شاط الاقت�صادي، 

ال�سيا�سات  خلال  من  الحكومي  التدخل  طريق  عن  �أو 

المختارة لل�ضرائب والتحويلات والإنفاق. ومن هنا يكون 

لا�ستبعاد  المعدل  الأولي  للر�صيد  مقيا�س  هو  المطلوب 

�إذ �أن المنطق البديهي يفتر�ض �أن تكون  العوامل الدورية، 
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.IóëàŸG äÉj’ƒdGh

»∏µ«¡dG ‹hC’G ó«°UôdG
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»ª°S’G »°SÉ°SC’G

‹Éª°SCGôdG ¥ÉØfE’G

تغيرات ال�سيا�سة م��سؤولة عن تغيرات الر�صيد الأولي المعدل 

هذا  من  الأول  الجزء  الدورية. ويتناول  العوامل  لا�ستبعاد 

الف�صل ا�ستجابات �سيا�سة المالية العامة لتغيرات الن�شاط 

الدوري  العن�صر  في  التغيرات  اعتبار  مع  الاقت�صادي، 

ال�ضبط  لأدوات  الممثِّلة  هي  الأولي  الر�صيد  يحتويه  الذي 

المعدل  الأولي  الر�صيد  في  التغيرات  واعتبار  التلقائي 

المالية  ل�سيا�سة  الممثِّلة  هي  الدورية  العوامل  لا�ستبعاد 

 ويتطلب �إن�شاء هذا المقيا�س منهجين 
�
العامة الا�ستن�سابية.

عن  المتوافرة  المعلومات  ح�سب  طفيفا  اختلافا  يختلفان 

الاقت�صادات الخا�ضعة للتحليل.

الدليل على ا�ستجابة �سيا�سة المالية العامة

المتقدمة،  الاقت�صادات  بتحليل  التجريبي  البحث  يبد�أ 

ربع  �أ�سا�س  على  البيانات  من  كبير  قدر  عنها  المتاح 

 وتعد تدابير المالية العامة الا�ستن�سابية هي تلك 
�
�سنوي.

التدابير التي تغير ر�صيد الموازنة المعدل لا�ستبعاد العوامل 

تقديرات  مع  الناتج  فجوة  تقديرات  م�ستخدمة  الدورية، 

المرونات الدخلية للإيرادات والنفقات من �أجل ا�ستخلا�ص 

 1-5 الإطار  ويعر�ض   
�
الموازنة. من  الدوري  العن�صر 

مجموعة  اقت�صادات  في  ال�سيا�سات  لا�ستجابات  تلخي�صا 

ال�سبعة على مدار العقود الأربعة الما�ضية. وت�شير الأرقام 

�إلى �إعطاء دفعة مالية تن�شيطية على �أ�سا�س ا�ستن�سابي في 

فترات الهبوط الاقت�صادي، و�إن كانت قد ا�ستخدمت بتواتر 

ال�سيا�سة  وتدابير  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  من  كثيرا  �أقل 

على  المالية  التن�شيطية  الدفعات  ا�ستخدمت  فقد  النقدية. 

التي  ا�ستن�سابي في حوالي 23% من كافة الأرباع  �أ�سا�س 

تواتر  معدل  ن�صف  من  �أقل   — الهبوط  فترات  �شكلت 

ا�ستخدام تي�سير �أ�سعار الفائدة — بينما يلاحظ ا�ستخدام 

فترات  من   %95 من  �أكثر  في  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات 

ذلك  �إلى  و�إ�ضافة   
�
العلوية(. )اللوحة  الاقت�صادي  الهبوط 

 وفقا لما هو مبين في الإطار 5-1 والمو�ضح في تحليل الأحداث، ف�إن 
4

وهو  متبق  ر�صيد  بمثابة  يعتبر  الدورية  العوامل  لا�ستبعاد  المعدل  الر�صيد 

لا�ستبعاد  التعديل  يلغها  لم  التي  الأولي  الر�صيد  في  التغيرات  كل  يج�سد 

بال�ضرورة  ترتبط  لا  التي  العوامل  من  العديد  ويت�ضمن  الدورية.  العوامل 

المتكررة،  غير  والبنود  الهيكلي،  الإ�صلاح  ت�أثير  مثل  الناتج،  با�ستقرار 

وغيرها من الأحداث الاقت�صادية )بما في ذلك تغيرات �أ�سعار الأ�صول التي 

لا تت�سم بطابع دوري وبالتالي يمكن تعريفها ب�أنها تغيرات »تلقائية« في 

  .)“Jaeger and Schuknecht, 2007” ر�صيد الموازنة - راجع درا�سة

راجع  لاحقا  يرد  الذي  التحليل  حول  �إ�ضافية  تفا�صيل  على  للاطلاع   
5

درا�سة ”Leigh and Stehn“ )ت�صدر قريبا(. 

عن  ال�صادر  الاقت�صادية«  »الآفاق  تقرير  من  م�ستمدة  المرونات  هذه   
6

 1-5 الملحق  راجع  الاقت�صادي؛  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة 

للاطلاع على التفا�صيل.

�إلى  بال�ضرورة  ت�ؤدي  لا  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  �أن  ملاحظة  يرجى   
7

التي�سير في كل فترات الهبوط الاقت�صادي، وذلك لأن التعريف الم�ستخدم 

للهبوط الاقت�صادي لا ي�ستبعد حدوث زيادة في النمو �أو في فجوة الناتج )طالما �أن فجوة الناتج 

تكون عادة �سالبة(.
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 á«dÉŸG á°SÉ«°S áHÉéà°SG Iƒb ióe Ée :2-5 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
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IóFÉØdG ô©°S á«HÉ°ùæà°S’G á°SÉ«°ùdG »FÉ≤∏àdG §Ñ°†dG äGhOCG

 ,øµªŸG ƒªædG ¿hO IóMGh ájƒÄe á£≤f √Qób ƒªædG ‘ ™bƒàe ÒZ ¢VÉØîfG çhóM ÜÉ≤YCG ‘

 á©aódG âbô¨à°SGh ;áfRGƒŸG  ó«°UQ ‘ »FÉ≤∏àdG öüæ©dGh IóFÉØdG QÉ©°SCG ‘ …Qƒa Ò°ù«J çóM

 á«dÉŸG  á°SÉ«°S  âëÑ°UCG  ,IÒNC’G  äGƒæ°ùdG  ‘h .≥≤ëàJ »µd ∫ƒWCG  Éàbh á«HÉ°ùæà°S’G  á«dÉŸG

.ájQhódG äÉgÉŒÓd IôjÉ°ùe ÌcCG á«HÉ°ùæà°S’G áeÉ©dG

في  العادة  في  ذ  تُنفَّ الا�ستن�سابية  ال�سيا�سة  تدابير  �أن  نجد 

وقت مت�أخر، بعد حوالي ربعين ون�صف الربع في المتو�سط 

من بداية نوبة الهبوط، وبعد ربع ون�صف الربع من تي�سير 

�أ�سعار الفائدة )اللوحة ال�سفلية(. ويت�سم الإنفاق الر�أ�سمالي 

في المعتاد بالبطء، بت�أخر زمني قدره �أربعة �أرباع ال�سنة 

تقريبا. وفي المقابل، نجد �أن التي�سير التلقائي من المالية 

العامة، والم�ستخدم كمتغير بديل لحدوث هبوط في الر�صيد 

الهبوط خلال  الدوري، تم تنفيذه في معظم فترات  الأولي 

ربع ال�سنة الذي �شهد الهبوط ذاته.

�أ�سا�س  على  المالي  التي�سير  حجم  �أن  يتبين  كذلك 

�أدوات  حجم  من  المتو�سط  في  كثيرا  �أ�صغر  هو  ا�ستن�سابي 

متو�سط   2-5 البياني  ال�شكل  ويبين  التلقائي.  ال�ضبط 

الا�ستجابات للدفعات المالية الا�ستن�سابية، و�أدوات ال�ضبط 

التلقائي، و�أ�سعار الفائدة في اقت�صادات مجموعة ال�سبعة، 

المحددة  للمتجهات  الذاتي  الانحدار  بنموذج  م�ستعينا 

الفترة  تغطي  »مبكرة«  عينة  لعينتين،  بالن�سبة  تقديراته 

وعينة  الأخير،  الربع  �إلى 1991:  الأول  الربع  من 1980: 

�إلى 2007:  الأول  الربع  الفترة من 1992:  »�آجلة« تغطي 

التي�سير  حجم  �أن  نجد  العينتين،  كلا  وفي   
�
الأخير. الربع 

المالي الا�ستن�سابي �أ�صغر كثيرا من �أدوات ال�ضبط التلقائي 

و�أبط�أ في التحقيق مقارنة بتغيرات �أ�سعار الفائدة وب�أدوات 

ال�ضبط التلقائي. غير �أن مقارنة اللوحتين ت�شير كذلك �إلى 

�أن ا�ستجابة �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية الم�ضادة 

�أوائل  منذ  �إ�ضافية  قوة  اكت�سبت  قد  الدورية  للاتجاهات 

 وترجع ا�ستجابة عنا�صر الإنفاق والإيرادات 
�
الت�سعينات.

في  المعتدلة  الزيادات  من  مزيج  �إلى  المبكرة  العينة  في 

الإيرادات الم�سايرة للاتجاهات الدورية وزيادات �ضئيلة في 

الإنفاق الجاري الم�ضاد للاتجاهات الدورية، وتخفي�ضات 

كبيرة في الإنفاق الر�أ�سمالي الم�ساير للاتجاهات الدورية. 

وكانت �أكبر درجات مكافحة التقلبات الدورية با�ستخدام 

الناتجة  الت�سعينات هي  �أوائل  منذ  العامة  المالية  �سيا�سة 

الإنفاق  في  �أكبر  وزيادات  الإيرادات  في  تخفي�ضات  عن 

الدورية في  �أقل م�ضادة للاتجاهات  الجاري وتخفي�ضات 

 راجع الإطار 5-1 للاطلاع على مزيد من التفا�صيل. ويرجى ملاحظة 
8

الذاتي  بالانحدار  المتعلقة  الدرا�سات  من  كثير  في  ورد  ما  عك�س  على  �أنه 

للمتجهات، ف�إن التحليل الوارد هنا لا يقيم ا�ستجابة النمو ل�صدمات �سيا�سة 

المالية العامة. وبدلا من ذلك، ف�إن التركيز ين�صب على ا�ستجابة متغيرات 

�سيا�سة المالية العامة للتغيرات في النمو. 

تكون  الا�ستن�سابية  العامة  المالية  �سيا�سة  �أن  المبكرة، نجد  العينة   في 
9

م�سايرا  تراكميا  انكما�شا  وتحقق  الدورية  للاتجاهات  الفور  على  م�سايرة 

للاتجاهات الدورية قدره 0.1% من �إجمالي الناتج الممكن على مدار �أربعة 

�أرباع ال�سنة. وفي العينة الآجلة، وعلى الرغم من �أن ال�سيا�سة الا�ستن�سابية 

لا تنفذ حتى الآن �أي دفعة تن�شيطية على الفور، ف�إنها ت�ؤدي �إلى توفير دفعة 

ال�سنة.  �أرباع  �أربعة  مدار  على  مئوية  نقطة   0.2 قدرها  تراكمية  تن�شيطية 

 “Galí and Perotti ويتوافق هذا الا�ستنتاج على �سبيل المثال مع درا�سة

”(2003) تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي )عدد �سبتمبر 2003(.
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á©Ñ°ùdG áYƒª›
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 ƒªædG  ¿hO  IóMGh  ájƒÄe  á£≤f  √Qób  ƒªædG  ‘  ™bƒàe  ÒZ  ¢VÉØîfG  çhóM  ÜÉ≤YCG  ‘

 äAÉLh ;áeÉY á«dÉeh ájó≤f á«£«°ûæJ äÉ©aO ájõ«∏‚E’ÉH á≤WÉædG ¿Gó∏ÑdG âeób ,øµªŸG

 iƒà°ùe ≈∏Y ∞©°VCG …OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æe ¿Gó∏H á«≤H áHÉéà°SG

 .ájQhódG äÉgÉŒÓd IôjÉ°ùŸG á«HÉ°ùæà°S’G áeÉ©dG á«dÉŸG á°SÉ«°S ójó°ûJh ájó≤ædG á°SÉ«°ùdG

 IôNCÉàŸG  áæ«©∏d  á°ùædÉH  äÉ°SÉ«°ùdG  ó«©°U ≈∏Y  äÉHÉéà°S’G  ÊÉ«ÑdG  πµ°ûdG  Gòg  ¢Vô©jh

.(ÒNC’G ™HôdG :2007 – ∫hC’G ™HôdG :1992)

التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  ا�ستجابة  �أما  الر�أ�سمالي.  الإنفاق 

تعززت  بينما  الثانية،  العينة  في  تغير  �أي  بلا  بقيت  فقد 

-5 البياني  ال�شكل  ويو�ضح  النقدية.  ال�سيا�سة  ا�ستجابات 

بين  فيما  البلدان  عبر  ملحوظة  اختلافات  هناك  �أن   3

العامة  المالية  �سيا�سة  كانت  فقد  المتقدمة.  الاقت�صادات 

توقيتهما  �أكثر �سلامة في  النقدية  وال�سيا�سة  الا�ستن�سابية 

الولايات  من  كل  في  الدورية  للاتجاهات  م�سايرة  و�أكثر 

الناطقة  الثلاثة  )البلدان  المتحدة وكندا والمملكة المتحدة 

بلدان  ببقية  مقارنة  ال�سبعة(  مجموعة  في  بالإنجليزية 

منظمة  في  الأع�ضاء  البلدان  بقية  �أما  ال�سبعة.  مجموعة 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي فكانت �أقل قدرة 

على مكافحة التقلبات الدورية مقارنة بالولايات المتحدة 

العامة  المالية  �سيا�سة  كلا  في  المتحدة  والمملكة  وكندا 

الا�ستن�سابية وال�سيا�سة النقدية.

غمو�ض البيانات وخطر التحيز للدين

من المخاوف التي تن�ش�أ غالبا بالن�سبة لتدابير المالية 

العامة الم�ضادة للاتجاهات الدورية احتمال عدم تجان�س 

ال�سيا�سات، فيتبعون مناهج تي�سيرية  ا�ستجابات �صانعي 

في فترات الهبوط الاقت�صادي ولا يتبعون مناهج مت�شددة 

بارتفاع  يوحي  بما  الانتعا�ش،  فترات  في  الكافي  بالقدر 

ن�سبة الدين العام �إلى �إجمالي الناتج المحلي ب�صفة دائمة 

الأجل  في  النمو  على  وخيمة  عواقب  حدوث  احتمال  مع 

في  العامة  المالية  �سيا�سة  كانت  �إذا  ما  ولتحديد  الطويل. 

غير  التوجه  هذا  مثل  �أظهرت  قد  ال�سبعة  مجموعة  بلدان 

للمتجهات  الذاتي  الانحدار  �إطار  �إعداد  يتم  المتجان�س، 

لموجات  متجان�سة  غير  ا�ستجابة  بحدوث  ي�سمح  بحيث 

 .)1-5 الملحق  )راجع  الاقت�صادي  والهبوط  الانتعا�ش 

�أن ال�سيا�ستين المالية العامة والنقدية  وت�شير النتائج �إلى 

�أي التي�سير في فترات الهبوط  خا�ضعتان لتحيز تي�سيري؛ 

بقدر �أكبر من الت�شديد في فترات الانتعا�ش )ال�شكل البياني 

5-4(. وفي المقابل، ت�ستجيب �أدوات ال�ضبط التلقائي على 

في  الم�شاهد  التي�سير  موازنة  تتم  بحيث  متجان�س،  نحو 

فترات الهبوط بالت�شديد في فترات الانتعا�ش وبدرجة تكاد 

تكون متطابقة.

وبالتالي، على الرغم من زيادة ا�ستخدام �سيا�سة المالية 

من  م�شروعة  مخاوف  هناك  ف�إن  الا�ستن�سابية،  العامة 

احتمال التحيز للدين. ولتف�سير هذا الأمر، ي�ستعر�ض الإطار 

تن�شيطية  دفعة  لتوفير  قانون  تتناول  حالة  درا�سة   3-5

على �أ�سا�س �ضريبي في الولايات المتحدة. وتخل�ص الدرا�سة 

�إلى �أنه بالرغم من تحقيق 38% من التخفي�ضات ال�ضريبية 

الدورية في توقيت معقول  المدفوعة بم�سايرة الاتجاهات 

فقد كانت هذه التخفي�ضات دائمة.
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تدابير  تحليل  في  تبرز  التي  الأخرى  الم�شاغل  ومن 

�صانعي  �أن  الدورية  للاتجاهات  الم�ضادة  العامة  المالية 

ال�سيا�سات يعانون من جوانب غمو�ض كبيرة فيما يتعلق 

خلال  من  الاقت�صاد  زعزعة  وخطر  الدوري  بالو�ضع 

الذي  الأمر  هبوط،  بحدوث  خاطئة  لت�صورات  الا�ستجابة 

م�ستوى  لتقييم  وفقا  كبيرة،  م�شكلة  يبدو  فيما  ي�شكل 

الموثوقية في تقديرات �إجمالي الناتج المحلي المبدئية التي 

 فهناك علاقة �سالبة قوية بين 
10

�أعدتها ال�سلطات الوطنية.

تقديرات النمو المبدئية والتعديلات اللاحقة. وهناك %40 

�سالب  نمو  حدوث  �إلى  ت�شير  التي  المبدئية  التقديرات  من 

تعديلها  �آخر وتم  �إلى  ربع  المقارن من  التغير  �أ�سا�س  على 

 وتخل�ص اختبارات كفاءة 
11

لاحقا لت�شير �إلى نمو موجب.

الت�شا�ؤم  التحيز تجاه  �إلى وجود دليل قوي على  التنب�ؤات 

 
12

عند �إعداد تقديرات النمو المبدئية.

بلدان  العامة في  المالية  �سيا�سة  ت�أثُر  كيفية  ولتق�صي 

مجموعة ال�سبعة بالخط�أ في تقديرات النمو، تم تعزيز �إطار 

تقديرات  في  خاطئة  ببيانات  للمتجهات  الذاتي  الانحدار 

في  المبينة  النتائج  وت�ؤكد   .)1-5 الملحق  )راجع  النمو 

ال�شكل البياني 5-5 �أن كلا �سيا�سة المالية العامة و�سيا�سة 

�أ�سعار الفائدة ت�أثرتا بالأخطاء الواردة في تقديرات النمو 

في  واحدة  مئوية  نقطة  قدره  انخفا�ضا  م�سجلة  المبدئية، 

المقترن  النهائي  المعدل  بالنمو  مقارنة  المت�صور  النمو 

في  مئوية  نقطة   0.2 بواقع  و  الفائدة  �أ�سعار  في  بتي�سير 

الناتج  �إجمالي  �إلى  الا�ستن�سابية  الموازنة  ر�صيد  ن�سبة 

المخاوف  �أن  �إلى  الا�ستنتاج  هذا  وي�شير  الممكن.  المحلي 

ال�سيا�سات ترتكز على  المتعلقة ببنود الخط�أ على م�ستوى 

�أ�سا�س �صحيح، لا �سيما و�أن قرارات �سيا�سة المالية العامة 

قرارات  مثل  ال�سهولة  بنف�س  بها  العمل  �إيقاف  يمكن  لا 

ال�سيا�سة النقدية، كما �أن بنود �أخطاء �سيا�سة المالية العامة 

تترتب عليها تبعات ممكنة طويلة الأمد بالن�سبة للديون.

هل تختلف ردود �أفعال �سيا�سة المالية 

العامة في الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة؟

المالية  �سيا�سة  تطبيق  حول  التحفظات  بع�ض  هناك 

في  �أكبر  بقوة  ت�سري  قد  وهي  الا�ستن�سابية  العامة 

البيانات  �أن  من  الرغم  وعلى  تقدما.  الأقل  الاقت�صادات 

تواتر  بمعدل  متاحة  كانت  ال�سابق  الق�سم  في  الواردة 

من  �أكبر  لمجموعة  المت�سقة  البيانات  ف�إن  �سنوي،  ربع 

 “Cimadomo (2008)” درا�سة  كذلك  وراجع   .1-5 الملحق  راجع   
10

على  بيانات  با�ستخدام  العامة  المالية  ل�سيا�سة  �إ�ضافي  تحليل  على  للاطلاع 

�أ�سا�س �آني.

 وفي نف�س الوقت، هناك 30% من الأرباع التي ت�شير في البيانات النهائية 
11

فعليا �إلى حدوث نمو �سالب، �أظهرت نموا موجبا في التقديرات المبدئية.  

انح�سر على ما  �أنه  �إح�صائية، نجد  له دلالة  التحيز   وبينما يظل هذا 
12

النمو  بيئة  ا�ستقرار  زيادة  نتيجة  يكون  قد  الأخيرة، مما  ال�سنوات  يبدو في 

وزيادة القدرة على التنب�ؤ بم�سارها.  
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�سنوي  تواتر  بمعدل  �إلى  للأ�سف  متاحة  غير  الاقت�صادات 

اقت�صادا  عينة من 21  يلي  فيما  التحليل  وي�ستخدم  فقط. 

الفترة من 1970  وتغطي  اقت�صادا �صاعدا،  و20  متقدما 

»الهبوط  مفهوم  تعريف  يختلف  ولا   
13

.2007 �إلى 

مع  ا�ستخدامه  �سبق  الذي  التعريف  عن  الاقت�صادي« 

البيانات ربع ال�سنوية، ولكن م�صطلح »�سالب على خلاف 

فجوة  في  المعياري  الانحراف  ب�أنه  هنا  يعرَّف  المعتاد« 

الناتج بما يقل عن -0.5، نظرا لأن البيانات الم�ستخدمة 

 وبالن�سبة للاقت�صادات ال�صاعدة، يح�سب ر�صيد 
14

�سنوية.

التعاون  منظمة  تقديرات  با�ستخدام  الدوري  الموازنة 

لمرونات   (OECD) الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية 

الإيرادات والنفقات تجاه الدخل. غير �أن هذه التقديرات غير 

يُفتر�ض  ال�صاعدة، ومن ثم  متاحة في حالة الاقت�صادات 

الدورة  لتحولات  معادلة  بن�سبة  الإيرادات  تتحرك  �أن 

الاقت�صادية، بينما لا تتحرك النفقات على هذا النحو ـ �أي 

�أن المرونة الدخلية للإيرادات تعادل 1 والمرونة الدخلية 

على  للاطلاع  الملحق 1-5  )راجع  تعادل �صفرا  للنفقات 

العامة  المالية  تو�سع  يعرَّف  ذلك،  على  وبناء  التفا�صيل(. 

الر�صيد  �أكبر من 0.25 نقطة مئوية في  �سالب  ب�أنه تغير 

يعرَّف  بينما  الدورية،  العوامل  لا�ستبعاد  المعدل  الأولي 

انكما�ش المالية العامة ب�أنه تغير موجب لا يتجاوز 0.25 

نقطة مئوية. وعندما يكون التغير في هذا الر�صيد �أقل من 

تعتبر  بال�سالب(،  �أم  بالموجب  )�سواء  مئوية  نقطة   0.25

لدينا ثلاث  العامة محايدة. وهكذا ي�صبح  المالية  �سيا�سة 

الدفعة  على  يقوم  موقف  العامة:  المالية  لموقف  حالات 

التن�شيطية )397 نموذجا(، وموقف محايد )155 نموذجا(، 

وموقف الت�شديد المالي )437 نموذجا(.     

عند  بال�ضرورة  المو�ضوعة  الافترا�ضات  �إلى  و�إ�ضافة 

من  عدد  هناك  والتعاريف،  البيانات  مجموعات  اختيار 

ي�ستخدم  الذي  التحليل  ت�سري على  التي  المهمة  المحاذير 

هذه المقايي�س. وعلى وجه التحديد، ف�إن ا�ستخدام البيانات 

لتو�صيف  الدقيق  التحديد  على  القدرة  من  يقلل  ال�سنوية 

ال�سنة.  خلال  وتنتهي  تبد�أ  التي  المالي  التدخل  عمليات 

�صانعي  لت�صورات  خا�صة  ب�صفة  �أهمية  هناك  ثانيا، 

والتي قد  الوقت الحقيقي،  الاقت�صاد في  ال�سيا�سات لحالة 

با�ستخدام  الم�ستخل�صة  الا�ستنتاجات  عن  كثيرا  تختلف 

الحقيقي  الوقت  توافق  عدم  مع  ولكن  المعدلة،  البيانات 

لن�شوء البيانات يتعذر التعديل بناء على هذا الفرق .

راجع الملحق 5-1 للاطلاع على قائمة بالاقت�صادات ونوبات الهبوط 
13

الاقت�صادي.

تُعرّف فترات الانتعا�ش الاقت�صادي ب�أنها نوبات  وعلى نحو مماثل، 
14

 

تكون فجوة الناتج خلالها �أعلى من انحراف معياري قدره )0.5(. ويقا�س 

 l قيمة  تكون  حيث  بري�سكوت،  هودريك  مر�شح  با�ستخدام  الممكن  النتاج 

 “Ravn and Uhlig التي يو�صى بها في درا�سة  القيمة  هي 6.25، وهي 

.(2002)”
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كانت  �إذا  فيما  العمق  من  بمزيد  الإطار  هذا  ينظر 

التدخلات من المالية العامة في الولايات المتحدة قد نُفِذت 

التوجيه.  ودقة  الم�ؤقتة  بالا�ستمرارية  وات�سمت  حينها  في 

ويمكن �إجراء تحليل مف�صل لهذه الم��سألة من خلال مجموعة 

 “Romer and البيانات التي �أعُدت م�ؤخرا في �سياق درا�سة

”Romer (2007) عن كل التغيرات ال�ضريبية الكبيرة التي 
 .1945 عام  منذ  قانونا  لت�صبح  عليها  الم�صادقة  تمت 

 “Romer درا�سة  تمكنت  الر�سمية  الوثائق  �إلى  فبالرجوع 

التي  ال�ضريبية  التغيرات  بين  التمييز  من   and Romer”
التي  والتغيرات  دورية  باعتبارات  �صراحة  مدفوعة  كانت 

�أخرى، بما في ذلك دعم النمو على  كانت مدفوعة بعوامل 

المدى البعيد، وتخفي�ض الديون، وتمويل النفقات الإ�ضافية. 

التي  المهمة  الفيدرالية  ال�ضريبية  الإجراءات  بين  ومن 

منها   7 تقييم  تم  �إجراء،   50 عددها  والبالغ  تحديدها  تم 

باعتبارها مرتبطة بالدورة الاقت�صادية، ومنها 5 �إجراءات 

النمو  تن�شيط  بهدف  �ضريبية  تخفي�ضات  عن  عبارة  كانت 

على المدى القريب. 

ال�ضريبية  التخفي�ضات  هذه  على  الإطار  هذا  ويركز 

 1970 عامي  بين  الفترة  في  تنفيذها  تم  التي  الخم�س، 

الاقت�صادية”  التن�شيطية  الدفعة  “ت�شريع  وعلى  و2002، 

عليه  الم�صادقة  تمت  الذي   (Economic Stimulus Act)

لي�صبح قانونا في فبراير 2008. ويقيّم هذا الإطار �سرعة 

ت�شريع وتنفيذ التخفي�ضات ال�ضريبية بعد بدء نوبة الهبوط 

دقة  ومدى  الم�ؤقتة،  ا�ستمراريتها  ومدى  الاقت�صادي، 

توجيهها. وفيما يتعلق بتقييم مدى قرب تنفيذ التخفي�ضات 

التعريف  التحليل  ي�ستخدم  الهبوط،  نوبة  من  ال�ضريبية 

الاقت�صادي.  الهبوط  لنوبة  الرئي�سي  الن�ص  في  الم�ستخدم 

التن�شيطية  الدفعة  لتقييم  اللازمة  النمو  لبيانات  وبالن�سبة 

في الربع الثاني من 2008 فهي غير متاحة حتى الآن.

وقد جاءت �أهم النتائج كالتالي:

�ضريبية  تخفي�ضات  خم�سة  �أ�صل  من  �أربعة  الحداثة:  	•
مدفوعة بالاتجاهات الدورية نُفِذت خلال ربع واحد من 

نوبة الهبوط )انظر الجدول(. �أما في حالة التخفي�ضات 

التن�شيطية  الدفعة  جاءت  فقد   ،2002 لعام  ال�ضريبية 

بعد ثلاثة �أرباع �سنة من الهبوط. وكان متو�سط الت�أخر 

الزمني في تنفيذ هذه التخفي�ضات ال�ضريبية؛ �أي الت�أخر 

وت�أثيره  قانونا  لي�صبح  الت�شريع  على  الم�صادقة  بين 

على الإيرادات، ربع واحد. 

�أ�صل  من  واحدا  �أن  من  بالرغم  الم�ؤقتة:  الا�ستمرارية  	•
�ستة تخفي�ضات �ضريبية مدفوعة بالاتجاهات الدورية 

عن�صر  على  التخفي�ضات  بقية  احتوت  فقد  دائما،  كان 

 %97 حوالي  هناك  وبالتحديد،  الجدول(.  )انظر  دائم 

تكون  �أن  منها  الهدف  كان  ال�ضريبية  التخفي�ضات  من 

المخطط. وتم تمديد  �سنة ح�سب  م�ؤقتة، بمتو�سط ربعيّ 

العمل لاحقا ببع�ض هذه التخفي�ضات، حتى انتهى الأمر 

الإطار 5-3: هل جاءت التخفي�ضات ال�ضريبية الأمريكية في حينها وات�سمت بالا�ستمرارية الم�ؤقتة ودقة التوجيه؟

م�ؤلفا هذا الإطار الرئي�سيان هما »دانيل لي« و«�سفين جاري �ستين«.

ما مدى حداثة التخفي�ضات ال�ضريبية وات�سامها بالا�ستمرارية الم�ؤقتة ودقة التوجيه؟

الحداثةتخفي�ضات �ضريبية ت�شريعية
1
ن�سبة الا�ستمرارية الم�ؤقتة

مدى دقة 

التوجيه

تاريخ تنفيذ 

الدفعة 

م�سمى الإجراءالتن�شيطية

حجم الدفعة 

التن�شيطية 

)%من �إجمالي 

الناتج المحلي(

تاريخ 

�أقرب نوبة 

هبوط 
2
اقت�صادي

الت�أخر 

الزمني 

الداخلي
  3 

)�أرباع(

1
مدى الا�ستمرارية الم�ؤقتة

مدة الجزء الم�ؤقت

معدل القيمة )�أرباع(

مقابل 
4
التكلفة فعليمخططفعليمخطط

1970: الربع 

الأول

1970: الربع 1.2�إ�صلاح �ضريبي

الأول

1.0دائمة 0 10

1975: الربع 

الثاني

1975: الربع 3.6تخفي�ض �ضريبي

الأول

197782.31.02.5

1977: الربع 

الثالث

1977: الربع 1.0تخفي�ض وتب�سيط �ضريبي

الرابع

177671.31.01.9

2001: الربع 

الثالث

التوفيق بين النمو 

الاقت�صادي وتخفيف العبء 

ال�ضريبي

2001: الربع 1.7

الثالث

11001001.31.32.4

2002: الربع 

الثاني

خلق فر�ص العمل وم�ساعدة 

العمالة

2001: الربع 1.7

الثالث

1100673.74.01.3

2008: الربع 

الثاني

2.7. . .1.6. . .1100. . .1.1دفعة تن�شيطية اقت�صادية

179622.01.82.0. . .1.6و�سيط

 تُعرَّف الدفعة التن�شيطية الم�ؤقتة ب�أنها الدفعة التن�شيطية التي تنتهي �صلاحيتها. وقد تمتد المدة الفعلية لما بعد المدة المخطط لها نتيجة �صدور ت�شريعات بتمديدها. 
1

تُعرَّف نوبة الهبوط الاقت�صادي ب�أنها ربع ال�سنة الذي يكون النمو خلاله �سالبا �أو �أقل من الاتجاه العام وتكون فجوة الناتج �أكبر من انحراف معياري واحد تحت ال�صفر.
  2

ال�ضريبية  الالتزامات  فيه  تغيرت  الذي  )الربع  تنفيذها  وتاريخ  قانونا  لت�صبح  التن�شيطية  الدفعة  على  الم�صادقة  تاريخ  بين  الفترة  �إلى  الداخلي  الزمني  الت�أخر  ي�شير 
  3

بالفعل(.

معدل القيمة مقابل التكلفة )حيث 3 = مرتفع، و 2 = متو�سط، و 3 = منخف�ض( ي�شير �إلى درجة كفاءة التكلفة وفقا لت�صنيف مكتب الميزانية بالكونغر�س )لعام 2008(.
  4
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كتخفي�ضات   -  %62  - المفتر�ض  من  �أ�صغر  بن�سبة 

التخفي�ضات  من   %38 �أ�صبحت  بينما  فعليا،  م�ؤقتة 

دائمة.

مجموعة  كل  توجيه  كفاءة  تقييم  يتم  التوجيه:  دقة  	•
برنامج ت�صنيف كفاءة  با�ستخدام  تخفي�ضات �ضريبية 

بالكونغر�س  الميزانية  مكتب  �أعده  الذي  التكاليف 

لمجموعة  المحتمل  الأثر  والذي يحدد   ،(CBO, 2008)
من  الكلي  الطلب  على  التن�شيطية  المالية  الأدوات  من 

هذا  على  وبناء  التكلفة.  مقابل  القيمة  مفهوم  واقع 

تخفي�ضات  �ستة  �أ�صل  من  ثلاثة  تُ�صنَّف  الت�صنيف، 

تت�سم  �أنها  الدورية على  �ضريبية مدفوعة بالاتجاهات 

بكفاءة التكاليف. وقد ا�شتمل �أكثر من ن�صف مجموعات 

مبا�شرة  تحويلات  على  الثلاثة  ال�ضريبية  التخفي�ضات 

و�أفاد  للأفراد -  �إجمالية  للأفراد وخ�صومات �ضريبية 

ماليتين  �أداتين  �أن  بالكونغر�س  الميزانية  مكتب  تقييم 

�سجلت  حيث  التكاليف.  بكفاءة  ات�صافا  الأكثر  كانتا 

�آخر دفعة تن�شيطية، عام 2008، �أعلى م�ستوى في هذا 

 1975 لعام  التن�شيطيتين  الدفعتين  وتلاها  المجال 

ات�صافا  الأقل  التن�شيطية  التدابير  �أما   .2001 وعام 

ال�ضريبية  التخفي�ضات  في  فتمثلت  التكاليف  بكفاءة 

من  غالبيتها  ت�ألفت  حيث  و2002،   1970 لعامي 

ال�سعر  في  وتخفي�ضات  لل�شركات  �إجمالية  خ�صومات 

ال�ضريبي للأفراد وال�شركات.

المالية  من  التدخلات  معظم  ف�إن  تقدم،  ما  على  وبناء 

لم  ولكنها  في حينها،  كانت  المتحدة  الولايات  في  العامة 

تكن دائما م�ؤقتة ولا موجهة لم�ستحقيها.

الإطار 5-3 )تتمة(

التحليل  حدد  الح�سبان،  في  المحاذير  هذه  �أخذ  ومع 

الحقائق المب�سطة التالية:

الهبوط  فترات  خلال  ت�ستجيب  ال�صاعدة  الاقت�صادات  	•
الاقت�صادي بتقديم دفعة تن�شيطية مالية  بمعدل تواتر لا 

يتجاوز ن�صف المعدل الملاحظ في الاقت�صادات المتقدمة، 

اللوحة   ،6-5 البياني  )ال�شكل   %41 مقابل  في   %22 �أي 

العلوية(. وعند قيام الاقت�صادات ال�صاعدة بتنفيذ الدفعة 

التن�شيطية، تكون الا�ستجابة �أكبر بدرجة طفيفة، مقي�سة 

على �أ�سا�س التغيرات في الر�صيد الأولي المعدل لا�ستبعاد 

العوامل الدورية كن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي الممكن 

الأول  العمودان  الو�سطى،  اللوحة   ،6-5 البياني  )ال�شكل 

والثالث(. ولكن ذلك يرجع �إلى تعر�ض هذه الاقت�صادات 

لحالات هبوط �أكبر حجما )ال�شكل البياني 5-6، اللوحة 

الو�سطى، العمودان الثاني والرابع(.

الدفعات  ا�شتملت  النماذج،  ثُلث  من  قليلا  �أكثر  وفي  	•
الإيرادات  في  التغيرات  من  مزيج  على  التن�شيطية 

والنفقات. ومن هذه التغيرات التي اعتمدت �أ�سا�سا على 

نوع واحد من الدفعات التن�شيطية، نجد �أن التدابير على 

م�ستوى النفقات هي المهيمنة في الاقت�صادات المتقدمة 

وال�صاعدة على حد �سواء )ال�شكل البياني 5-6، اللوحة 

ال�سفلية(.

وفي الاقت�صادات ال�صاعدة، غالبا ما تكون التغيرات في  	•
الر�صيد الأولي الكلي دورية، بالرغم من الآثار الم�ضادة 

للاتجاهات الدورية الناتجة عن �أدوات ال�ضبط التلقائي 

وتكون   
15

العلوية(. اللوحة   ،7-5 البياني  )ال�شكل 

 “Kaminsky, Reinhart, and يتوافق هذا الا�ستنتاج مع درا�سة
15

 

الا�ستنتاج  هذا  ويظل  الأخرى.  الدرا�سات  من  وعدد   Végh (2004)”

تتعر�ض  عندما  الدورية  للاتجاهات  م�سايرة  �أكثر 

هبوط  لنوبات  الوقت  نف�س  في  المتقدمة  الاقت�صادات 

اقت�صادي، وهو ما يتوافق مع ارتفاع علاوات التمويل 

�أما  ال�سفلية(.  اللوحة   ،7-5 البياني  )ال�شكل  الخارجي 

ر�صيد  في  التغيرات  ف�إن  المتقدمة،  الاقت�صادات  في 

الموازنة الأولي تكون في المتو�سط م�ضادة للاتجاهات 

التلقائي  ال�ضبط  لأدوات  غالبا  ذلك  ويرجع  الدورية، 

ح�سب التغيرات في الر�صيد الدوري.

الآثار الاقت�صادية الكلية ل�سيا�سة المالية 

العامة الا�ستن�سابية

بعد تعريف فترات الهبوط الاقت�صادي ونوبات الدفعات 

ما  وهو:  الرئي�سي،  ال��سؤال  �إلى  الق�سم  هذا  ينتقل  المالية، 

العامة  المالية  ل�سيا�سة  الكلية  الاقت�صادية  الآثار  هي 

الهبوط الاقت�صادي؟  �أثناء فترات  الا�ستن�سابية، خ�صو�صا 

وفيما يلي يحدد تحليل الأحداث بع�ض الأنماط الأ�سا�سية، 

المالية  التن�شيطية  الدفعات  مقيا�س  نف�س  با�ستخدام 

القائم على المرونة، على غرار الق�سم ال�سابق، ثم ت�ستخدم 

الانحدارات لتوفير تقديرا �أكثر انتظاما لأ�سبابها و�آثارها.

تحليل الأحداث لنوبات الهبوط الاقت�صادي 

والدفعات المالية 

�أهم  ديناميكية  تت�ضح  الأحداث  تحليل  خلال  من 

الناتج  �إجمالي  نمو   — الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات 

حدوث  وقت  والمعوّمة  الثابتة  ال�صرف  �أ�سعار  نظامي  كلا  في  قائما 

الهبوط.
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المحلي الحقيقي، ون�سبة الدين �إلى �إجمالي الناتج المحلي، 

ونمو  الجاري،  والح�ساب  ال�صرف،  و�أ�سعار  والت�ضخم، 

ويو�ضح  الاقت�صادي.  الهبوط  نوبات  خلال   — النقود 

الجدول 5-1 وال�شكل البياني 5-8 كيفية تحرك المتغيرات 

الاقت�صادية الكلية �سويا مع الدفعة التن�شيطية المالية قبل 

متوقع  هو  وكما  �أعقابها.  وفي  وخلالها  الهبوط  نوبات 

�أعقاب  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  الدين  ن�سبة  ترتفع 

تتح�سن  بينما  تقييدها،  عند  وتتح�سن  مالية  دفعة  تقديم 

في  الاقت�صادي  الهبوط  �سنة  في  الجاري  الح�ساب  �أر�صدة 

ظل الت�شديد وتتدهور في ظل الدفعات التن�شيطية المالية. 

غير �أنه بالن�سبة للمتغيرات الأخرى، نجد �أن النتائج تكون 

النمو  معدلات  تزداد  التحديد،  وجه  وعلى  عموما.  مبهمة 

و�إن  تن�شيطية،  دفعات  على  ت�شتمل  لا  التي  النوبات  في 

الهبوط  �سنة  الفترة من  النمو في  التغير في معدلات  كان 

�إلى ال�سنة الأولى التي تعقب الهبوط تكون �أكبر �إلى حد ما 

الاقت�صادات  وت�شترك  المالية.  التن�شيطية  الدفعة  ظل  في 

المتقدمة وال�صاعدة في هذه الم�شاهدات.

�إجمالي  لنمو  الو�سيطة  القيم   2-5 الجدول  ويو�ضح 

الناتج المحلي الحقيقي في جميع الاقت�صادات �أثناء نوبات 

المتغيرات  من  لعدد  بالن�سبة  المالية  والدفعات  الهبوط 

مهمة،  �آثار  لها  يكون  �أن  باحتمال  النظريات  تفيد  التي 

والانفتاح  الجاري،  الح�ساب  و�أر�صدة  العام،  الدين  وهي: 

ال�شكل  ويو�ضح   
16

ال�صرف. �سعر  ونظام  التجارة،  �أمام 

الهبوط  �سنة  في  النمو  معدلات  بين  الفرق    9-5 البياني 

الاقت�صادي وال�سنة التي تليها. ف�إذا ما نظرنا �إلى ما وراء 

هذه العوامل المحددة للأو�ضاع، لا نجد فرقا وا�ضحا في 

ت�أثير �سيا�سة المالية العامة نتيجة الاختلافات في ر�صيد 

�سعر  ونظام  التجارة،  �أمام  والانفتاح  الجاري،  الح�ساب 

ال�صرف، على الرغم مما ت�شير �إليه النظرية. غير �أن م�ستوى 

الدين العام يبدو مقترنا بفروق مت�سقة في نتائج النمو — 

ولديها  مالية  تن�شيطية  دفعات  تنفذ  التي  فالاقت�صادات 

هبوط  لنوبة  للتعر�ض  �سبيلها  في  وهي  مرتفع  عام  دين 

�سنة  قبل  انخفا�ضا  �أكثر  نمو  معدلات  المعتاد  في  ت�شهد 

الهبوط وبعدها، كما ت�شهد قدرا �أقل من الانتعا�ش في النمو 

خلال ال�سنة التالية لتنفيذ الدفعة التن�شيطية، في حين �أن 

الاقت�صادات التي لديها دين عام مرتفع وتطبق ت�شديدا في 

المالية العامة تحقق مكا�سب �أكبر على م�ستوى النمو.

»مرتفعة«  حالات  �إلى  النتائج  تنق�سم  متغيرات،  ثلاثة  لأول  بالن�سبة   
16

و«منخف�ضة«، على �أ�سا�س متو�سط هذا المتغير في ال�سنوات الثلاثة ال�سابقة 

لنوبة الركود. والم�ستويات الحدية للارتفاع والانخفا�ض هي القيم الو�سيطة 

عند  لارتفاعه  الحدي  الم�ستوى  يكون  الذي  الدين،  با�ستثناء  الكلية،  للعينة 

75% بالن�سبة للاقت�صادات المتقدمة و25% بالن�سبة للاقت�صادات ال�صاعدة. 

�أم  ثابتا  ال�صرف  �سعر  �إذا كان  ما  �أ�سا�س  ال�صرف على  �سعر  نظم  وتُ�صنَّف 

معوما في ال�سنة الأولى من الهبوط.    
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 1

 ‘  »∏ëŸG  œÉædG  ‹ÉªLEÉH  íLôŸG  œÉædG  Iƒéa  §°Sƒàe  É¡«a  ¿ƒµj  áæ°S  É¡fCÉH  öù«dG

 ‘ »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEÉH ÉëLôe œÉædG IƒéØd §«°SƒdG §°SƒàŸG øe πbCG áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G

.äGƒæ°ùdG πc ‘ áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G

و�إذا ما انتقلنا �إلى �أ�ساليب تنفيذ �سيا�سة المالية العامة، 

التن�شيطية  الدفعات  ا�ستخدمت  التي  الاقت�صادات  �أن  نجد 

نوبات  �شهدت  والنفقات  الإيرادات  على  القائمة  المالية 

هبوط �أقل حدة بالمقارنة بالاقت�صادات التي اعتمدت على 

كانت  و�إن  وحدها،  النفقات  �أو  بالإيرادات  تتعلق  تدابير 

ال�سيا�سات القائمة على الإيرادات اقترنت بحالات انتعا�ش 

)ال�شكل  التالية  ال�سنوات  في  �أعلى  نمو  ومعدلات  �أ�سرع 

 وفي المقابل، اقترنت تدابير ت�شديد �سيا�سة 
17

البياني 3-5(.

المالية العامة القائمة على النفقات بارتفاع معدلات النمو 

في ال�سنوات التالية للهبوط الاقت�صادي.

وتلخي�صا لما �سبق، ي�شير تحليل الأحداث �إلى �أن مراعاة 

الدين العام وعنا�صر الدفعة المالية قد يكون حيويا لفهم 

�آثار �سيا�سة المالية العامة. وفي المقابل، لي�س هناك �أنماط 

التي  الأخرى  للمتغيرات  بالن�سبة  ر�صدها  يمكن  وا�ضحة 

ت�شير النظرية �إلى �أهميتها المحتملة.

تحليل الانحدارات

فيها  يقترن  التي  الحالات  الأحداث  تحليلات  ت�سجل 

المتغير  بديناميكيات  العامة  المالية  �سيا�سة  موقف 

�إلى  حال  ب�أي  ت�شير  ولا  فقط،  المعني  الكلي  الاقت�صادي 

ف�إن  �إلى ذلك،  و�إ�ضافة   
18

ال�سببية بين المتغيرات. العلاقة 

تحديد موا�صفات المتغيرات وفقا لبع�ض الفئات الب�سيطة 

من  المتغيرات  بقية  عن  م�ستقلة  لحالة  منها  كل  ودرا�سة 

المتغيرات  هذه  حجم  عن  مهمة  معلومات  حجب  �ش�أنه 

هذه  معالجة  في  وي�ستخدم  بينها.  فيما  التفاعل  وطبيعة 

الم��سألة �إطار الانحدارات.

ويتمثل الإطار المفاهيمي لهذه الانحدارات في اختبار 

�آثار �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية على نمو �إجمالي 

ال�سيا�سة  من  الممكنة  الآثار  تحييد  مع  المحلي،  الناتج 

الم�ستمدة  التن�شيطية  للدفعات  الأخرى  والم�صادر  النقدية 

من الطلب، ومراعاة العوامل التي قد ت�ؤثر في انتقال �آثار 

الدفعة التن�شيطية المالية. 

 غير �أن ��ضآلة حجم عينة النوبات التي ت�شتمل على دفعات تن�شيطية 
17

قائمة على الإيرادات تبرر توخي الحذر في تف�سير هذه النتائج.

�إذا  ال�ش�أن:  هذا  الرئي�سية في  الأمثلة  من  بالنمو  الاقتران  تعد حالات   
18

تدابير  فيها  الم�ستخدمة  الهبوط  نوبات  في  منخف�ضة  نمو  معدلات  ظهرت 

الملائم  من  يكون  فهل  العامة  المالية  �سيا�سة  تدابير  من  للغاية  جريئة 

�أن الحاجة كانت تقت�ضي  �أم  �أن �سيا�سة المالية العامة غير فعالة  ا�ستنتاج 

اللجوء �إلى تدابير جريئة للغاية لأن نوبة الهبوط كانت بالغة الحدة؟ 
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الجدول 5-1: الم�ؤ�شرات الاقت�صادية الكلية حول نوبات الهبوط، في ظل دفعات تن�شيطية مالية وبدونها: 
1
كل الاقت�صادات

و�سيط

عدد الم�شاهدات في 

نوبة الهبوط

متو�سط ثلاث 

�سنة بعد الهبوط�سنة الهبوط�سنة قبل الهبوط�سنوات قبل الهبوط

متو�سط �أربع �سنوات 

بعد الهبوط

 نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
3.63.2–513.12.20.1الدفعة التن�شيطية المالية

832.52.80.74.23.6الت�شديد المالي

التغير في ن�سبة الدين �إلى �إجمالي الناتج 

 المحلي

2.21.10.8–0.5–431.4الدفعة التن�شيطية المالية

–1.2–611.41.51.20.9الت�شديد المالي
 التغير في الر�صيد الأولي الهيكلي

0.00.2–1.1–510.00.2الدفعة التن�شيطية المالية

0.2–830.00.11.60.2الت�شديد المالي

 الت�ضخم

485.65.54.73.02.7الدفعة التن�شيطية المالية

787.16.25.25.05.1الت�شديد المالي

2
 التغير في �سعر ال�صرف الا�سمي

0.1–0.02.90.5–410.6الدفعة التن�شيطية المالية

724.63.37.93.52.3الت�شديد المالي

 فائ�ض الح�ساب الجاري

–1.2–0.9–0.8–2.9–512.4الدفعة التن�شيطية المالية
–0.00.20.1–0.8–810.9الت�شديد المالي

 نمو النقود الحقيقي

325.02.61.74.24.8الدفعة التن�شيطية المالية

544.64.33.34.95.0الت�شديد المالي

ملحوظة: بالن�سبة لكل متغير، يتم ت�سجيل الو�سيط لفئات موقف المالية العامة الثلاث خلال ال�سنة الأولى من الهبوط: الدفعة التن�شيطية، وال�سيا�سة المحايدة، والت�شديد المالي. 

وفي كل حالة، يتم ت�سجيل القيم بالن�سبة للمتو�سط الو�سيط لثلاث �سنوات قبل الهبوط، و�سنة قبل الهبوط، وال�سنة الأولى للهبوط في حد ذاتها، وبعد �سنة من نوبة الهبوط بالكامل، 

ف�ضلا على متو�سط �أربع �سنوات بعد الهبوط. وينبغي ملاحظة �أن بع�ض نوبات الهبوط تمتد لأكثر من �سنة. وفي الهبوط الاقت�صادي متعدد ال�سنوات، ف�إن ال�سنة التي تلي الهبوط 

هي �أول �سنة بعد �سنة الهبوط.  

 الدفعة التن�شيطية المالية معرَّفة في ال�سنة الأولى من الهبوط الاقت�صادي ب�أنها انخفا�ض ن�سبة الر�صيد الأولي الهيكلي �إلى �إجمالي الناتج المحلي بمقدار يقل عن 0.25 نقطة 
1

مئوية .

 �سعر ال�صرف هو على �أ�سا�س العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي )علامة + ت�شير �إلى انخفا�ض القيمة(.
2

ويعد مقيا�س الدفعة التن�شيطية �أهم المتغيرات المنحدرة 

ير�صد  المثالية،  الأحوال  ففي   
19

بالم�صلحة. المتعلقة 

مقيا�س الدفعة التن�شيطية المالية كل التغيرات الا�ستن�سابية 

الفعل  ردود  عن  الناتجة  �سواء  العامة،  المالية  موقف  في 

غير  الا�ستن�سابية  التدابير  �أو  الاقت�صاد  لحالة  المنتظمة 

المنتظم  العن�صر  �أن  غير  المتوقعة(.  غير  )�أي  المنتظمة 

المالية هو عن�صر خارجي  التن�شيطية  الدفعة  في مقيا�س 

المن�ش�أ، الأمر الذي ي�ؤدي �إلى ن�شوء م�شكلات في الا�ستدلال 

الإح�صائي. وعلاوة على ذلك، وفقا لما يرد في الإطار 5-

2، يتعذر كثيرا التمييز بين التغيرات المنتظمة في �سيا�سة 

المالية العامة و�أدوات ال�ضبط التلقائي. ومن حيث المبد�أ، 

المرونة  على  القائم  المالية  الدفعة  مقيا�س  في  يفتر�ض 

�أنه  �إلا  �أن يحقق ذلك الأمر،  ال�سابق  الق�سم  والم�ستخدم في 

في حالة افتقاد المرونات الدقة التامة في كل فترة زمنية 

ف�إن   – �صحيحا  قيا�سا  الممكن  الناتج  قيا�س  وعدم   —

تعد  ولم  م�ستمرة  متغيرات  هي  حاليا  المتغيرات  جميع  �أن  يلاحظ 
19

 

ت�ستخدم الفئات التي ي�شتمل عليها تحليل الأحداث.

مثل هذا المقيا�س �سيعاني على الأرجح من م�شكلة �إ�ضافية 

مما  القيا�س،  بخط�أ  المرتبط  المن�ش�أ  داخلية  في  تتمثل 

ي�ضعف من �صلاحية الانحدارات.

�إلى  وال�سعي  المن�ش�أ  داخلية  الم�شكلات  هذه  من  وللحد 

التن�شيطية  للدفعة  ثان  مقيا�س  ي�ستخدم  الثبات،  تحقيق 

المنتظم  غير  العن�صر  على  ح�صريا  يركز  بحيث  المالية 

ل�سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية )كما هو الحال �أي�ضا في 

الدرا�سات المالية العامة التي ت�ستخدم نموذج الانحدارات 

الذاتية التلقائية والمناهج »ال�سردية«؛ راجع الإطار 2-5(. 

ويهدف هذا المقيا�س �إلى تحديد التغيرات غير المتوقعة في 

موقف المالية العامة، والقائم بالن�سبة لكل بلد على �أ�سا�س 

الناتج  نمو  على  والنفقات  للإيرادات  م�ستقلة  انحدارات 

للاطلاع   1-5 الملحق  راجع   – عام  زمني  اتجاه  وعلى 

على التفا�صيل. )وفيما يلي، ي�شار �إلى هذا المقيا�س با�سم 

للتمييز  الانحدارات،  على  القائم  المالية  الدفعة  مقيا�س 

بينه وبين المقيا�س القائم على المرونة.(
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 0^25 øY π≤j QGó≤Ã »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ¤EG »∏µ«¡dG ‹hC’G ó«°UôdG áÑ°ùf ¢VÉØîfG
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  2
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ت�أخر  فترتي  تت�ضمن  �أخرى  منحدرة  متغيرات  وهناك 

زمني لنمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وذلك لتحييد 

ونمو  الاقت�صاد؛  في  المن�ش�أ  داخلي  الذاتي  الق�صور  �أثر 

النقود الحقيقي )المتزامن وفترتي ت�أخر زمني(، كمقيا�س 

لل�سيا�سة النقدية؛ والتغيرات في الطلب الأجنبي )المتزامن 

�أن هذه  ت�أخر زمني(، وحجم الحكومة. وقد تبين  وفترتي 

المتغيرات كانت ذات دلالة عند م�ستوى 10% وظلت ثابتة 

في كل ت�صنيفات الانحدارات التالية.

ويعر�ض الجدول 5-4 �أهم النتائج من حيث ا�ستجابات 

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي لدفعة تن�شيطية من المالية 

المالية  الدفعة  مقيا�سي  با�ستخدام   ،%1 مقدارها  العامة 

 وتبين النتائج الأثر 
20

القائمين على المرونة والانحدارات.

ال�سنوات  وفي  المالي  التدخل  �سنة  في  الناتج  على  الواقع 

الدفعة  �أن  �إلى  الموجب  العدد  ي�شير  حيث  التالية،  الثلاث 

 ويعر�ض ال�صف 
21

المالية الموجبة ت�ؤدي �إلى زيادة الناتج.

وبا�ستخدام  الأ�سا�سي.  الت�صنيف  نتائج  الجدول  الأول من 

مقيا�سي الدفعة التن�شيطية المالية، نجد �أن الأثر التقديري 

الأ�سا�سي  الت�صنيف  في  الناتج  نمو  على  المالية  للدفعة 

بالافترا�ض  مقارنة  ال�صفر  �إلى  �أقرب  فهو   — �ضعيف 

�إلى  و�أنه يتحول   — �أكثر  �أو  الكينزي وقدره نقطة مئوية 

في  يت�ضح  كما  ذلك،  �أن  غير  �سنوات.  ثلاث  بعد  ال�سالب 

مهمة  فروق  يحجب  بالجدول،  والثالث  الثاني  ال�صفين 

�أن  المتقدمة، نجد  الاقت�صادات  البلدان. ففي  على م�ستوى 

الم�ضاعِفات لها دلالة �إح�صائية و�أنها موجبة �إلى حد ما 

— الدفعة المالية البالغ قدرها نقطة مئوية واحدة ت�ؤدي 
�إلى زيادة في �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بنحو %0.1 

من  �أعلى   %0.5 �إلى  �سنوات  ثلاث  بعد  وت�صل  الفور،  على 

هذه  مقارنة  ويمكن  �صفر.  ال�سنة  في  الم�سجل  الم�ستوى 

الانحدارات  درا�سات  من  الم�ستخل�صة  بالآثار  النتيجة 

�أن  نجد  المقابل،  وفي  الحالة.  ودرا�سات  التلقائية  الذاتية 

الآثار الواقعة على الناتج في الأجل المتو�سط بالاقت�صادات 

ال�صاعدة، رغم ما ت�شهده هذه الاقت�صادات من �آثار فورية 

المتقدمة،  الاقت�صادات  في  الم�شاهدة  الآثار  لتلك  مماثلة 

مقيا�سي  كلا  با�ستخدام  متنا�سق  نحو  على  �سالبة  تكون 

– وبالن�سبة لهذه الاقت�صادات، لا يبدو  الدفعة التن�شيطية 

�أكبر  ب�ضرر  تعود  الا�ستن�سابية  العامة  المالية  �سيا�سة  �أن 

من نفعها. 

المعامِلات  تقديرات  جداول  على  للاطلاع   1-5 الملحق  راجع   
20

الإح�صائية والت�شخي�صات الانحدارية. 

ال�صفوف  �إليها  ت�ستند  التي  الانحدارات  �أن  ملاحظة  يتعين  �أنه  غير   
21

 – المالي  والت�شديد  المالية  التن�شيطية  الدفعة  بين  تميز  لا  الأولى  الت�سع 

وبالتالي يفتر�ض �أن الأثر ال�سالب على الناتج نتيجة الت�شديد المالي متوافق 

مع الأثر الموجب من الدفعة التن�شيطية المالية.
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الجدول 5-2: نمو �إجمالي الناتج الحقيقي والدفعة التن�شيطية المالية في ظل الأو�ضاع المبدئية المختلفة: 
2،1

كل الاقت�صادات

3
متغيرات تحديد الأو�ضاع

عدد الم�شاهدات في 

نوبة الهبوط

متو�سط ثلاث �سنوات 

�سنة قبل الهبوطقبل الهبوط

نمو �إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي في 

�سنة بعد الهبوط�سنة الهبوط

متو�سط �أربع 

�سنوات

بعد الهبوط

 الدين العام
2.72.0–132.11.50.1مرتفع

3.63.2–303.12.40.3منخف�ض

4
ر�صيد الح�ساب الجاري

222.72.40.32.62.4مرتفع

3.93.4–273.22.00.7منخف�ض

الانفتاح التجاري

2.73.1–243.02.60.1مرتفع

3.93.4–253.41.60.3منخف�ض

�سعر ال�صرف

3.13.0–202.82.00.3ثابت

263.11.90.23.73.3معوَّم

الدفعة التن�شيطية المالية معرَّفة في ال�سنة الأولى من الهبوط الاقت�صادي ب�أنها انخفا�ض ن�سبة الر�صيد الأولي الهيكلي �إلى �إجمالي الناتج المحلي بمقدار يقل عن 0.25 نقطة مئوية .
  1

الأو�ضاع المبدئية للمتغيرات معرَّفة ب�أنها متو�سط ثلاث �سنوات قبل �سنة الهبوط الاقت�صادي.
  2

الم�ستوى الحدي للدين المرتفع هو 75% في الاقت�صادات المتقدمة و25% في الاقت�صادات ال�صاعدة. �أما الم�ستوى الحدي بالن�سبة لكل من ر�صيد الح�ساب الجاري والانفتاح التجاري فهو المتو�سط الو�سيط للمتغيرات 
  3

في العينة بالكامل.

القيمة الموجبة لر�صيد الح�ساب الجاري ت�شير �إلى فائ�ض؛ والقيمة ال�سالبة ت�شير �إلى عجز.
  4

�أما ا�ستجابات الناتج المبينة في �صفوف الجدول ال�ستة 

التالية فهي ت�شير �إجمالا �إلى �أن تدابير الدفعة المالية القائمة 

على الإيرادات تبدو �أكثر فعالية في تعزيز �إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي مقارنة بالتدابير القائمة على النفقات، لا 

�سيما في الأجل المتو�سط وفي الاقت�صادات المتقدمة. وقد 

تبين �أن الدفعات التن�شيطية المالية القائمة على النفقات 

لها �آثار �سالبة ب�صفة متوا�صلة في الاقت�صادات ال�صاعدة 

�أنها  من  المخاوف  �إلى  يرجع  قد  مما  �سنوات،  ثلاث  بعد 

بمجرد �سوف ي�صعب �إلغاء النفقات الزائدة.

بو�سع  كان  �إن  هو  نف�سه  يطرح  الذي  المهم  وال��سؤال 

تن�شيط  في  النجاح  الا�ستن�سابية  العامة  المالية  �سيا�سة 

ال�صفوف  وتتولى  الاقت�صادي.  الهبوط  �أثناء  الاقت�صاد 

ال��سؤال.  هذا  على  الإجابة  الجدول  من  الأخيرة  الأربعة 

العامة  الآثار  تبدو  الاقت�صادي،  الهبوط  �أثر  تحييد  فعند 

من  قليلا  و�أقوى  موجبة،  العامة  المالية  من  للتدخلات 

غير  بالفعل.  فرق  هناك  كان  ما  �إذا  الأ�سا�سي،  التو�صيف 

الثلاثة  الم�ضاعِفات  هذه  نتائج  تكون  �أن  الممكن  من  �أنه 

مدفوعة بالآثار ال�سالبة القوية من الت�شديد المالي ولي�ست 

وعند  المالية.  الدفعة  من  الكبيرة  الموجبة  الآثار  نتيجة 

ف�إن  التحديد،  وجه  على  التن�شيطية  الدفعات  �آثار  تحييد 

في  متوا�صلة  ب�صفة  الأمر  واقع  في  �سالبة  تكون  الآثار 

مقيا�سي الدفعات التن�شيطية المالية )و�إن كان هناك بع�ض 

التح�سن يطر�أ على نمو الناتج في ال�سنوات التالية، لدرجة 

عما  ال�سالب  الجانب  نحو  ميلا  �أقل  الناتج  م�ستوى  تجعل 

كان مبدئيا(.

مثل  تحقيق  يمكنه  الذي  المحرك  العامل  هو  ما  ولكن 

�أن مقيا�سي  ال�سائدة  ال�شواغل  المختلفة؟ من  النتيجة  هذه 

الدفعات التن�شيطية المالية لا يتعاملان بالقدر الكافي مع 

المقيا�س  في  �سيما  لا  للمتغيرات،  الداخلي  المن�ش�أ  م�شكلة 

 
22

متحيزة. نتائج  �إلى  ي�ؤدي  قد  مما  المرونة،  على  القائم 

�أما �إذا لم تكن م�شكلة قيا�س، فقد تعتمد الآثار على توقعات 

الديون.  على  المالية  الدفعة  لانعكا�سات  الخا�ص  القطاع 

على  الأثر  اعتماد  كيفية  الجدول  في  �صفان  �آخر  ويبين 

الاقت�صادات  ففي  التدخل.  وقت  في  العام  الدين  م�ستوى 

ذات المديونيات المنخف�ضة، يكون الت�أثير المبدئي للدفعة 

النمو  على  موجب  ت�أثير  هناك  كان  و�إن  �سالبا،  المالية 

ثلاث  بعد  الت�أثير  �صافي  �أن  حتى  التالية،  ال�سنوات  في 

القائم  المقيا�س  ا�ستخدام  عند  ن�سبيا  �سالبا  يكون  �سنوات 

على  القائم  المقيا�س  ا�ستخدام  عند  وموجبا  المرونة  على 

الاقت�صادات  في  الت�أثير  �أن  نجد  المقابل،  وفي  الانحدار. 

مت�سق  نحو  على  كبيرا  يكون  المرتفعة  المديونيات  ذات 

و�سالبا با�ستمرار. ويوحي هذا الأمر ب�أن المخاوف ب�ش�أن 

ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة ربما تهيمن على قرارات 

�إيرادات  تهبط  الاقت�صادي  الهبوط  نوبات  �أثناء  المثال،  �سبيل  على   
22

المالية العامة مثلما يهبط الناتج. ونظرا لأن الانحدارات لا تجري ت�صحيحا 

ا�ستجابة  ر�صد  الممكن  فمن  التلقائي،  ال�ضبط  �أدوات  لا�ستجابة  بالن�سبة 

تلقائية باعتبارها دفعة تن�شيطية مالية، وي�شار �إليها، بما لا يدعو للده�شة، 

الأمر  هذا  حدوث  ويرجح  الانحدارات.  نماذج  في  فعالة«  »غير  باعتبارها 

بالن�سبة  الافترا�ض  يكون  فقد   — المرونة  على  القائم  المنهج  في  �أكثر 

لمرونات �إيرادات الوحدات في الاقت�صادات ال�صاعدة مثلا، منخف�ضا للغاية. 

ومن �ش�أن هذا الأمر غالبا �أن يخلق تحيزا في النتائج، خ�صو�صا في الأجل 

الق�صير. 
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المالية  �سيا�سة  �أن  عادة  يعتقد  كانت  و�إن  حتى  الإنفاق، 

23
العامة الجارية هي �سيا�سة تن�شيطية.

حدود  على  ا�شتملت  �إ�ضافية  انحدارات  �أجريت  وقد 

والمتغيرات  المالية  التن�شيطية  الدفعة  لمقيا�س  التفاعل 

�أمام  الانفتاح  م�ستوى   )1( يلي:  ما  �إلى  م�شيرة  ال�صورية 

التجارة المرتفع �أو المنخف�ض؛ )2( م�ستويات التطور المالي 

المرتفعة �أو المنخف�ضة، كمقيا�س لنق�ص ال�سيولة؛ )3( نظم 

الح�ساب  فوائ�ض   )4( مة؛  المعوَّ مقابل  الثابتة  ال�صرف 

لا�ستمرارية  كمقيا�س  المنخف�ضة،  �أو  المرتفعة  الجاري 

من  الأعلى  الم�ستويات  على  ويترتب  الخارجي.  المركز 

م�ضاعِفات  ن�شوء  المالي  والتطور  التجارة  �أمام  الانفتاح 

�أعلى، وتكون الم�ضاعفات �أعلى في ظل نظم �أ�سعار ال�صرف 

المعومة. وتتناق�ض هذه النتائج مع النظريات الاقت�صادية، 

مما ي�شير �إلى احتمال هيمنة مخاوف المديونية على فعالية 

�سيا�سة المالية العامة. ومما لا �شك فيه، �أن �أر�صدة الح�ساب 

غالبا  عموما(  )الفوائ�ض  المتو�سط  من  الأعلى  الجاري 

�إجراء  ف�إن  و�أخيرا،   
24

�أكبر. بم�ضاعِفات  مقترنة  تكون  ما 

فرعيتين  عينتين  با�ستخدام  الأ�سا�سي  الانحدار  اختبار 

يلي:  ما  �إلى  ت�شير  تحذيرية  ملحوظة  عنه  تن�ش�أ  زمنيتين 

كانت الم�ضاعِفات على ما يبدو �أكثر �ضعفا خلال ال�سنوات 

 
25

الأخيرة.

وت�شير الأدلة الم�ستخل�صة من هذا التحليل �إلى �أن �سيا�سة 

المالية العامة الا�ستن�سابية يمكن �أن تنجح في تن�شيط نمو 

ولكن  الإيرادات.  على  قائمة  كانت  �إذا  خ�صو�صا  الناتج، 

هناك �أ�سباب ت�ستدعي توخي الحذر في ا�ستخدام مجموعات 

الدفعات التن�شيطية �أثناء نوبات الهبوط، حيث تفيد الأدلة 

ت�ؤتي  �أن  المالية  الدفعات  لهذه  مقدرا  كان  ما  �إذا  ب�أنه 

المالية  �أو�ضاع  �إذا كانت  �إلا  يتحقق  لن  ذلك  ف�إن  ثمارها 

العامة الأ�سا�سية �سليمة. وهو ما ي�شير �إلى حاجة الحكومات 

لتح�سين �أر�صدتها �أثناء فترات الانتعا�ش الاقت�صادي و�أن 

المالية  الدفعات  هذه  تهدد  ب�ألا  موثوقة  تعهدات  تقطع 

ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة.

تحييد  عند  كثيرا  �أ�سو�أ  المالي  والت�شديد  المالية  الدفعة  �آثار  وت�صبح   
23

من  مزيد  على  للاطلاع   1-5 الملحق  راجع  الحادة.  الهبوط  نوبات  �آثار 

التفا�صيل.

 في الأجل المتو�سط، تكون الم�ضاعِفات موجبة عند ا�ستخدام مقيا�س 
24

ا�ستخدام  عند  �سالبة  تظل  ولكنها  الانحدارات  على  القائم  المالية  الدفعة 

مقيا�س الدفعة المالية القائم على المرونة.

الأمر ب�صفة خا�صة على الاقت�صادات المتقدمة. وهناك   وينطبق هذا 
25

المطروحة  المحاكاة  ونماذج  التجريبي  الدليل  مع  ين�سجم  محتمل،  تف�سير 

�أقل م�سايرة للتطورات في  �أ�صبحت  النقدية  ال�سيا�سة  �أن  لاحقا، ويتمثل في 

تلك الاقت�صادات. 
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2،1
الجدول 5-3: نمو �إجمالي الناتج الحقيقي والدفعة التن�شيطية المالية ح�سب تكوينها: كل الاقت�صادات

3
متغيرات تحديد الأو�ضاع

عدد الم�شاهدات في 

نوبة الهبوط

متو�سط ثلاث 

�سنوات قبل 

�سنة قبل الهبوطالهبوط

نمو �إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي  في 

�سنة بعد الهبوط�سنة الهبوط

متو�سط �أربع 

�سنوات بعد 

الهبوط

 الدفعة التن�شيطية المالية
3.64.1–54.42.80.7الدفعة التن�شيطية القائمة على الإيرادات

2.93.0–313.12.00.4الدفعة التن�شيطية القائمة على النفقات

الدفعات التن�شيطية القائمة على كلا الإيرادات 

153.01.60.64.13.5والنفقات

الت�شديد المالي

3.33.1–312.42.30.2الدفعة التن�شيطية القائمة على الإيرادات

172.83.21.25.04.3الدفعة التن�شيطية القائمة على النفقات

الدفعات التن�شيطية القائمة على كلا الإيرادات 

352.73.31.14.34.2والنفقات

 الدفعة التن�شيطية المالية معرَّفة في ال�سنة الأولى من الهبوط الاقت�صادي ب�أنها انخفا�ض ن�سبة الر�صيد الأولي الهيكلي �إلى �إجمالي الناتج المحلي بمقدار يقل عن 0.25 نقطة 
1

مئوية.

 الأو�ضاع المبدئية للمتغيرات معرَّفة ب�أنها متو�سط ثلاث �سنوات قبل �سنة الهبوط الاقت�صادي.
2

الدفعات التن�شيطية المالية من منظور 

قائم على المحاكاة

على وجود  الأدلة  بع�ض  �إلى  ال�سابق  الق�سم  يتو�صل 

محاذير  ظل  في  ولكن  ما،  حد  �إلى  موجبة  م�ضاعِفات 

مهمة ب�ش�أن نوع الاقت�صاد، وتكوين الدفعة التن�شيطية 

عددا  هناك  �أن  الوا�ضح  ومن  الدين.  وم�ستوى  المالية، 

على  يتعين  التي  المحتملة  المهمة  العوامل  من  كبيرا 

التخطيط  عند  الح�سبان  في  �أخذها  ال�سيا�سات  �صانعي 

لأحد تدابير �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية. ويتمثل 

�آثار  اعتماد  مدى  درا�سة  في  الق�سم  هذا  من  الهدف 

الدفعة التن�شيطية المالية، في مناخ محايد، على هيكل 

الاقت�صاد المعني.

والنموذج الم�ستخدم هنا هو »النموذج المالي والنقدي 

وهو  ال�سنوية.  ن�سخته  في   (GIMF) الموحد«  العالمي 

نموذج متعدد البلدان للتوازن العام الديناميكي الع�شوائي 

بنماذج  ال�صلة  ذات  المفيدة  ال�سمات  من  عددا  ويت�ضمن 

)كالم�ستهلكين  الجارية  الاقت�صادية  النقدية  الدورة 

ال�سيولة، ومزايا  النظر والذين يعانون من نق�ص  ق�صيري 

الا�ستثمار  من  الطويل  الأجل  في  الممكنة  الإنتاجية 

الحكومي( ومجموعة كبيرة من �أدوات المالية العامة التي 

ت�ؤثر في اختيارات الأ�سر والم�ؤ�س�سات عبر الفترات الزمنية 

المتعددة )كالا�ستثمار الحكومي، و�ضرائب العمل، و�ضرائب 

26
الا�ستهلاك، والتحويلات �إلى قطاع الأ�سر(.

 تتمثل التكتلات القُطرية في كل من الولايات المتحدة ومنطقة اليورو 
26

و�آ�سيا ال�صاعدة وبقية الاقت�صادات. وللاطلاع على و�صف �أكثر تف�صيلا لهذا 

.“Kumhof and Laxton (2008)” النموذج راجع درا�سة

ب�أهم  يتعلق  فيما  النتائج  الأول  التمرين  ويقارن 

�أدوات  مختلف  م�ستخدما  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات 

كبير،  اقت�صاد  بحالة  ال�صلة  ذات  العامة  المالية  �سيا�سة 

تمت معايرته ليماثل اقت�صاد الولايات المتحدة. ويعر�ض 

ال�شكل البياني 5-10 النتائج الم�ستخل�صة. وتتمثل ال�صدمة 

التو�سع المالي الم�ؤقت، وقد تمت معايرته ليحقق  هنا في 

في   %1 بن�سبة  الأ�سا�سي  الم�ستوى  عن  يزيد  �أوليا  عجزا 

ال�سنة الأولى و 0.5% في ال�سنة الثانية. ويلي ذلك، ت�ستخدم 

دالة ا�ستجابة المالية العامة التي ت�ضمن عودة الدين �إلى 

الإجمالية.  ال�ضرائب  زيادة  طريق  عن  المبدئي  م�ستواه 

وتن�ش�أ الدفعة المالية غير متوقعة على الإطلاق في ال�سنة 

لموا�صفاتها  الفوري  الا�ستيعاب  من  الرغم  على  الأولى، 

الزمنية، بما في ذلك الدفعة التن�شيطية الإ�ضافية في ال�سنة 

ال�ضرائب، بمجرد  �أجلا على  الأطول  الثانية والانعكا�سات 

 10-5 البياني  ال�شكل  في  �صف  كل  ويو�ضح  تحديدها. 

الفائدة  �أ�سعار  الي�سار(  �إلى  ا�ستجابات كل من )من اليمين 

بالنقاط  الأ�سا�سي  الم�ستوى  عن  )الانحراف   الحقيقية 

)الانحراف عن  الا�سمي  الفائدة  المئوية(، والت�ضخم و�سعر 

الناتج  و�إجمالي  المئوية(،  بالنقاط  الأ�سا�سي  الم�ستوى 

بالنقاط  الأ�سا�سي  الم�ستوى  عن  )الانحراف   المحلي 

البياني،  ال�شكل  في  الأ�سفل  �إلى  اتجهنا  ما  و�إذا  المئوية(. 

�سيا�سة  �أدوات  مختلف  �أثر  اللاحقة  ال�صفوف  تو�ضح 

المالية العامة: الا�ستثمار الحكومي، و�ضرائب الا�ستهلاك، 

�إلى قطاع الأ�سر. وفي  العمل، والتحويلات  و�ضرائب دخل 

ا�ستجابتان:  تظهر  البياني،  ال�شكل  لوحات  من  لوحة  كل 

ا�ستجابة يفتر�ض فيها �أن �أ�سعار الفائدة الا�سمية تتفاعل 

مع انحرافات الت�ضخم المتوقعة بعيدا عن الم�سار المحدد، 

وا�ستجابة تظل فيها �أ�سعار الفائدة الا�سمية ثابتة في �أول 

�سنتين، وبالتالي ت�ستوعب الدفعة المالية.
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الجدول 5-4: ا�ستجابات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي لتغيرات �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية

ا�ستجابة �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

مقيا�س الدفعة المالية القائم على الانحداراتمقيا�س الدفعة المالية القائم على المرونة

ال�سنة الثالثةال�سنة �صفرال�سنة الثالثةال�سنة �صفرالت�أثير في:

)بالن�سبة �إلى دفعة مالية موجبة قدرها نقطة مئوية من �إجمالي المالي المحلي(

–0.080.02–0.150.16التو�صيف الأ�سا�سي
   الاختلافات القُطرية

0.120.130.110.51الاقت�صادات المتقدمة فقط

–0.100.09–0.210.03الاقت�صادات ال�صاعدة فقط
    التكوين

0.210.120.100.14التغيرات على �صعيد ال�سيا�سات القائمة على الإيرادات

–0.060.06–0.130.21التغيرات على �صعيد ال�سيا�سات القائمة على النفقات
التكوين: الاقت�صادات المتقدمة فقط

0.350.590.010.40التغيرات على �صعيد ال�سيا�سات القائمة على الإيرادات

0.150.52–0.26–0.09التغيرات على �صعيد ال�سيا�سات القائمة على النفقات

التكوين: الاقت�صادات ال�صاعدة فقط

0.230.230.130.17التغيرات على �صعيد ال�سيا�سات القائمة على الإيرادات

–0.080.23–0.200.18التغيرات على �صعيد ال�سيا�سات القائمة على النفقات
0.000.100.04 0.29نوبات الهبوط

–0.29–0.87–0.88–1.30    الدفعة التن�شيطية المالية فقط 
–0.80–1.05–2.05–1.75الدفعة التن�شيطية المالية فقط، الدين المبدئي المرتفع

0.13–0.65–0.36–0.96الدفعة التن�شيطية المالية فقط، الدين المبدئي المنخف�ض

وفي كل من الحالتين، لا تظهر تغيرات طويلة الأجل في 

�إلى  الناتج الممكن؛ وفي نهاية الأمر، يعود كلا المتغيرين 

 وبالتالي، تركز هذه التجربة على الفروق في �أثر 
27

ال�صفر.

وتو�ضح  القريب.  الأجل  في  العامة  المالية  �سيا�سة  تدابير 

النتائج ما يلي:

�أن  نجد  العجز،  في  الزيادة  مقدار  نف�س  احت�ساب  مع  	•
هناك فروقا كبيرة في حجم الم�ضاعِفات ق�صيرة الأجل 

تنفيذ  افترا�ض  ومع  المختلفة.  الأدوات  م�ستوى  على 

التدابير على الفور وبفعالية، يكون الا�ستثمار الحكومي 

 ويرجع ال�سبب في ذلك لما 
28

�أكبر �أثرا من بقية التدابير.

�آثار  تعتمد  الكلي، حيث  الطلب  �أثر مبا�شر على  له من 

ال�ضرائب والتحويلات على الميول الحدية للا�ستهلاك. 

وللا�ستثمار كذلك الت�أثير الأكبر على الت�ضخم و�أ�سعار 

الفائدة الحقيقية.

  ينطبق هذا الأمر كذلك على الا�ستثمار الحكومي، ولكن في هذه الحالة 
27

يكون الأثر الواقع على الناتج �أطول �أمدا، لأن ر�أ�سمال م�شاريع البنية التحتية 

الحكومية له منافع كبيرة لا تقل قيمتها �إلا قليلا مع مرور الوقت.

�أكثر  �أثارا  �أظهرت  التي  التجريبية،  النتائج  مع  الأمر  هذا  ويتعار�ض 
28

 

�إيجابية عن الدفعة القائمة على الإيرادات. وفي نماذج المحاكاة هذه، يتفهم 

العاملون في القطاع الخا�ص �أن الدين �سيظل عند م�ستوياته المبدئية. وفي 

التي يرجح  النفقات هي  القائمة على  الدفعات المالية  العملي، ف�إن  الواقع 

المتعلقة  المخاوف  من  تزيد  وبالتالي  دائمة  تدابير  �إلى  تتحول  �أن  �أكثر 

بالقدرة على الا�ستمرار في تحمل الدين.

يقوم النظام النقدي بدور حيوي في دعم فعالية الدفعة  	•
�آثاره وقدرته  – حيث يزداد ر�سوخ  التن�شيطية المالية 

الناتج  م�ضاعِفات  ازدياد  مع  التطورات،  م�سايرة  على 

معدل  يرتفع  الوقت  نف�س  وفي   
29

حجمها. �ضعف  �إلى 

بالن�سبة  م�ستوياته  �أقل  في  الفرق  ويظهر  الت�ضخم. 

�ش�أنه  من  العمل  �ضرائب  خف�ض  لأن  العمل،  ل�ضرائب 

تقلل  لذلك  ونتيجة  والا�ستهلاك.  للعمل  الحافز  زيادة 

ا�ستجابة العر�ض من الأثر الت�ضخمي. ويمكن الا�ستدلال 

كذلك على �أن عدم م�سايرة ال�سيا�سة النقدية للتطورات 

�أكثر  الأ�سعار  ت�صبح  عندما  الم�ضاعِفات  حجم  يقلل 

�أكبر  بقوة  يزداد  الت�ضخم  لأن  ذلك  ويرجع   
30

مرونة.

حدوث  ي�ستدعي  مما  المالية،  الدفعة  تنفيذ  �أعقاب  في 

يقلل  الذي  الأمر  الفائدة  �أ�سعار  في  جر�أة  �أكثر  زيادة 

النقدية  ال�سيا�سة  م�سايرة  ومع  الناتج.  ا�ستجابة  من 

�أثر  ذات  الأ�سعار  مرونة  زيادة  ت�صبح  للتطورات، 

معاك�س، لأن ارتفاع معدلات الت�ضخم ي�شير �إلى حدوث 

انخفا�ض �أكبر في �أ�سعار الفائدة الحقيقية.

المالية  �سيا�سة  �إن بو�سع  القائلة  النظر  الأمر مع وجهة  ويتوافق هذا 
29

 

العامة �أن تكون �أكثر فعالية عندما تكون ال�سيا�سة النقدية في �أقل درجات 

�إلى  �أقرب  الا�سمية  الفائدة  �أ�سعار  تكون  عندما  الحال  هو  كما  فعاليتها، 

ال�صفر �أو عندما ت�ضعف �آلية تناغم ال�سيا�سة النقدية. 

 ال�شكل البياني 5-7 لا يعر�ض نماذج محاكاة لمختلف درجات مرونة 
30

 

الأ�سعار.



الف�صل 5          �سيا�سة المالية العامة ك�أداة م�ضادة للاتجاهات الدورية

182

0 1 2 3 4 5
-1

0

1

2

3

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

IÒÑµdG äGOÉ°üàb’G ‘ ‹ÉŸG ™°SƒàdG ôKCG :10-5 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

 (ôØ°U áæ°ùdG ‘ çó– áeó°üdG ;»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y äGƒæ°ùdG ;»°SÉ°SC’G iƒà°ùŸG øY ±Gôëf’G)

.2 áæ°ùdG ‘ %0^5h 1 áæ°ùdG ‘ %1 ÉgQób õé©dG ‘ IOÉjõd á«£«°ûæàdG á©aódG äÉHÉéà°SG

0 1 2 3 4 5
-3

-2

-1

0

1

0 1 2 3 4 5
0

1

2

3

0 1 2 3 4 5
-1.0

-0.5

0.0

0.5

0 1 2 3 4 5
-0.25

0.00

0.25

0.50

0 1 2 3 4 5
-0.5

0.0

0.5

1.0

0 1 2 3 4 5
-0.25

0.00

0.25

0.50

0 1 2 3 4 5
-1.0

-0.5

0.0

0.5

0 1 2 3 4 5
-0.25

0.00

0.25

0.50

0 1 2 3 4 5
-1.0

-0.5

0.0

0.5

0 1 2 3 4 5
-0.5

0.0

0.5

1.0

0 1 2 3 4 5
-0.5

0.0

0.5

1.0

ájó≤ædG ´É°VhC’G §Ñ°V ™e ájó≤ædG ´É°VhC’G §Ñ°V ¿hóH

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG

(%)

(π°UGƒàŸG §ÿG) ºî°†àdG

(™£≤àŸG §ÿG) »ª°S’G IóFÉØdG ô©°Sh

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH)

»≤«≤◊G IóFÉØdG ô©°S

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH)

äÓjƒëàdG

 »eƒµ◊G QÉªãà°S’G

∑Ó¡à°S’G ÖFGöV

ádÉª©dG ÖFGöV



183

الا�ستنتاجات والاعتبارات على �صعيد ال�سيا�سات

والارتفاع  الا�ستهلاك  �ضريبة  تخفي�ضات  على  يترتب  	•
”tilting“ وا�ضح  �أثر  �إلى الأ�سر  الم�ؤقت في التحويلات 

على الناتج )الناتج فوق الم�ستوى الأ�سا�سي ثم �أقل منه(، 

 
31

لأنهما يوفران الحافز لزيادة الا�ستهلاك والا�ستثمار.

ومن ناحية �أخرى، تتولد ا�ستجابة موجبة من العر�ض 

�أكثر ات�ساقا نتيجة التخفي�ضات في �ضرائب  على نحو 

العمل. 

وتم  دائمة  المالية  ال�سيا�سة  تدابير  �أ�صبحت  ما  و�إذا 

تمويلها بزيادة الدين، ف�إن �آثار العر�ض والدين في الأجل 

�أدوات  لكل  وبالن�سبة  �أهمية.  �أكثر  ت�صبح  �سوف  الطويل 

المالية العامة، نجد �أن ارتفاع ن�سبة الدين غالبا ما يكون 

له �أثر تزاحمي على الناتج من القطاع الخا�ص لأنه ي�ؤدي 

دائمة  زيادة  تحدث  وعندما   
32

الفائدة. �أ�سعار  ارتفاع  �إلى 

النقدية  ال�سيا�سة  م�سايرة  من  الرغم  على  التحويلات،  في 

على  الفائدة  �سعر  يرتفع  الق�صير،  الأجل  في  للتطورات 

�أو بقائه  الناتج،  انخفا�ض  البعيد، مما يترتب عليه  المدى 

على حاله في �أح�سن الأحوال. ومن ناحية �أخرى، نجد �أن 

خف�ض معدلات ال�ضرائب يقلل من ت�شوهات العر�ض، ومن 

الناتج، ويزداد هذا الاتجاه مع  ثم يولد زيادات دائمة في 

خف�ض �ضرائب العمل مقارنة بخف�ض �ضرائب الا�ستهلاك. 

وقد يترتب على جعل معدلات ال�ضرائب المنخف�ضة دائمة 

ارتفاع الأثر في الأجل القريب، ح�سب مدى التوازن بين الأثر 

الموجب على جانب العر�ض والآثار ال�سالبة ل�سعر الفائدة. 

المرتفعة  الحكومية  الا�ستثمارات  على  المترتبة  الآثار  �أما 

ب�صفة دائمة فهي تعتمد عما �إذا كان بو�سع الإنفاق توليد 

عائد �أكثر ارتفاعا مقارنة ب�إتاحة الموارد للم�ستثمرين من 

القطاع الخا�ص. 

خ�صائ�ص  ح�سب  الم�ضاعِفات  تختلف  كيف  ولكن 

ما  ا�ستنتاج  يمكن  ال��سؤال  هذا  على  وللإجابة  الاقت�صاد؟ 

يلي من نماذج المحاكاة الإ�ضافية: 

في كل دفعة تن�شيطية من المالية العامة بغ�ض النظر  	•
الاقت�صادات  في  الم�ضاعِفات  تنخف�ض  حجمها،  عن 

البياني  ال�شكل  راجع  انفتاحا،  والأكثر  حجما  الأ�صغر 

العمل  ل�ضرائب  بالن�سبة  الم�ضاعفات  �أن  رغم   ،11-5

33
تنخف�ض بقدر �أقل.

يت�سم  العامة  المالية  �سيا�سة  في  الم�ؤقت  التغير  �أن  على  مثال  هذا 
31

 

�إلى  �أن الانتقاد الموجه  بالفعالية نتيجة التوقعات الا�ست�شرافية، مما يبين 

التدابير الم�ؤقتة على �صعيد ال�سيا�سات على �أ�سا�س فر�ضية “الدخل الدائم” 

لي�س انتقادا �صحيحا ب�صفة م�ستمرة.

لا يزال هذا �أمر مرجح حدوثه في البلدان ال�صغيرة – �أي ال�صغيرة بما 
32

 

الأثر  هذا  درجة  وتعتمد  المن�ش�أ.  خارجية  الفائدة  �أ�سعار  تكون  حتى  يكفي 

على التغيرات في علاوات مخاطر تقلب �أ�سعار الفائدة. 

�أن  �أي  العك�س،  �إلى  ال�سابق  الق�سم  في  التجريبية  النتائج  ت�شير 
33

 

الم�ضاعِفات ترتفع في الاقت�صادات الأ�صغر والأكثر انفتاحا. وهو ما ي�شير 

�إلى �أن مقيا�س الانفتاح الم�ستخدم في الانحدارات ير�صد �آثارا �أخرى لي�ست 

م�أخوذة في الح�سبان في نماذج المحاكاة هذه.

نق�ص  من  يعانون  الذين  الم�ستهلكين  ن�سبة  زيادة  	•
ال�سيولة، كما قد يكون متوقعا في معظم الاقت�صادات 

ال�صاعدة، ت�سفر عن م�ضاعفات �أكبر كثيرا.

في  المالية  الدفعة  ت�ؤدي  قد  الوقت،  نف�س  وفي  	•
�إلى  المرتفعة  المديونية  ذات  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

زيادة �أ�سعار الفائدة الحقيقية نتيجة لطلب المتعاملين 

الفائدة.  �أ�سعار  مخاطر  علاوات  زيادة  الأ�سواق  في 

الناتج،  م�ضاعفات  خف�ض  �إلى  ي�ؤدي  الذي  الأمر  وهو 

لا �سيما بالن�سبة للتدابير القائمة على الإيرادات، وفقا 

لما يت�ضح في ال�شكل البياني 5-12. ف�إذا كانت زيادة 

علاوات مخاطر �أ�سعار الفائدة كبيرة بالقدر الكافي ف�إن 

الآلية  هي  هذه  تكون  وقد  �سالبة.  تكون  الم�ضاعِفات 

الدفعة المالية الم�شاهدة  ال�سالبة في  للنتائج  المحركة 

من خلال العمل التجريبي في الجدول 4-5.

وت�شير هذه النتائج �إلى �أنه من المحتمل �أن تتغير �آثار 

التن�شيطية المالية تغيرا كبيرا، ح�سب كيفية تنفيذ  الدفعة 

الدفعة المالية ونوع الاقت�صاد. وتدعم هذه النتائج الفكرة 

القائلة ب�أهمية درجة م�سايرة ال�سيا�سة النقدية للتطورات، 

الأمر الذي يحتمل قيامه بدور في ��ضآلة تقديرات م�ضاعفات 

�أن  ذلك  يعني  ولا  الأخيرة.  ال�سنوات  في  العامة  المالية 

�أن تنجح في الا�ضطلاع  العامة لا يمكنها  �سيا�سة المالية 

بدورها؛ بل على العك�س من المحتمل �أن تكون هي الأكثر 

فعالية عندما تكون ال�سيا�سة النقدية تقييدية وغير فعالة 

)راجع كذلك درا�سة ”Blinder, 2006“(. وتو�ضح النتائج 

كذلك �آلية على قدر من الأهمية يمكن �أن تعمل من خلالها 

المخاوف المتعلقة بالقدرة على الا�ستمرار في تحمل الدين 

معها  تعود  لدرجة  العامة  المالية  م�ضاعفات  وتخفِّ�ض 

�سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية ب�ضرر �أكثر من نفعها.

الا�ستنتاجات والاعتبارات على �صعيد 

ال�سيا�سات

�آثار  هي  ما  وهو:  ب�سيطا،  ��سؤالا  الف�صل  هذا  يعالج 

�سيا�سة المالية العامة �أثناء نوبات الهبوط؟ وي�شير التحليل 

�إلى �أن الإجابة على ال��سؤال معقدة وتعتمد �إلى حد كبير على 

خ�صائ�ص الاقت�صاد.

بجاذبية  الا�ستن�سالبية  العامة  المالية  �سيا�سة  تت�سم 

على  الحكومات  ت�أثير  �سرعة  احتمال  في  تتمثل  ملحوظة 

النقدية  ال�سيا�سة  �آثار  تتعر�ض  بينما  الإنفاقية،  الطاقة 

لفترات ت�أخر زمني طويلة وفي بع�ض الأحيان تكون غير 

في  ال�سيا�سات  �سجل  ي�شير  العملي،  الواقع  وفي  م�ؤكدة. 

الاقت�صادات المتقدمة �إلى ا�ستخدام �سيا�سة المالية العامة 

الا�ستن�سابية على نحو فعال، و�إن لم يكن تواتر ا�ستخدامها 
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بنف�س م�ستوى �أدوات ال�ضبط التلقائي �أو ال�سيا�سة النقدية. 

مرحلة  في  تنفذ  المعتاد  في  الا�ستن�سابية  التدابير  �أن  غير 

في  والتغيرات  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  من  �أكثر  لاحقة 

موقف ال�سيا�سة النقدية؛ وغالبا ما تكون ا�ستجابة لنوبات 

الهبوط �أكثر منها لنوبات الانتعا�ش، وفي بع�ض الأحيان 

تكون �أكثر من اللازم؛ وغالبا ما تتحول التدابير التن�شيطية 

انعكا�سات �سلبية  الذي لا يزال له  الأمر  �إلى تدابير دائمة، 

على ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة.

وبدرا�سة متو�سط �آثار �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية 

لا  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات  من  مركبة  عينة  في 

نجد �أدلة قوية على وجود �آثار م�ضادة للاتجاهات الدورية 

على الن�شاط الاقت�صادي. غير �أن التحليل الأكثر دقة ي�شير 

�إلى �أن الآثار تكون م�ضادة للاتجاهات الدورية �إلى حد ما 

في الاقت�صادات المتقدمة. وفي المقابل، لا توجد �سوى �أدلة 

في  الدورية  للاتجاهات  م�ضادة  �آثار  وجود  على  �ضعيفة 

الاقت�صادات ال�صاعدة، وهي مجرد �آثار مبدئية، مع وجود 

ال�سنوات  في  ال�سالب  الجانب  �إلى  تتحول  �أنها  على  دلائل 

اللاحقة. وتبدو التدابير التن�شيطية القائمة على الإيرادات 

�أكثر فعالية في تعزيز الناتج مقارنة بالتدابير القائمة على 

النفقات، لا �سيما في الاقت�صادات ال�صاعدة، مما قد يعك�س 

النفقات بعد  الزيادة في  �إلغاء هذه  المخاوف من �صعوبة 

تنفيذها.

مع  عموما  التجريبية  الا�ستنتاجات  هذه  وتتوافق 

العام  للتوازن  نموذج  من  الم�ستمدة  المحاكاة  نماذج 

تباين  كيفية  المحاكاة  نماذج  وتو�ضح  الفترات.  متعدد 

�أكثر(  �أو   1( الكينزية  النظرية  من  المالية  الم�ضاعِفات 

ونوع  الم�ستخدمة  الأداة  ح�سب  �سالبة،  م�ضاعفات  �إلى 

الاقت�صاد. وبالتحديد، ينخف�ض الم�ضاعِف عندما لا يكون 

وعندما  المالية  للدفعة  م�سايرا  النقدية  ال�سيا�سة  فعل  رد 

تحدث زيادة كبيرة في علاوات المخاطر في �أعقاب الدفعة 

المخاوف  زيادة  عند  الحال  هو  )كما  المالية  التن�شيطية 

الدين(. وقد تكون زيادة  القدرة على موا�صلة تحمل  حول 

الإنفاق الحكومي هي الأ�سلوب المبا�شر لزيادة الناتج، �إذا 

ما �أمكن تنفيذها ب�سرعة. وهي من جهة �أخرى،  الأ�سلوب 

الأكثر توليدا لل�ضغوط الت�ضخمية. �أما التغيرات ال�ضريبية 

لزيادة  حوافز  �أو  الجاد  للعمل  �أكبر  مكاف�آت  تقدم  التي 

دعم  في  تقريبا  الفعالية  بنف�س  تكون  فقد  الا�ستهلاك 

الن�شاط الاقت�صادي، بقدر �أقل من مخاطر الت�ضخم.

و�إذا ما �أخذنا في الاعتبار �أهمية �سيا�سة المالية العامة 

�إلى  ك�أداة م�ضادة للاتجاهات الدورية والأدلة التي ت�شير 

�آثار  في  تت�سبب  �أن  يمكن  الا�ستن�سابية  المالية  الدفعة  �أن 

ينبغي  هل  هو:  نف�سه  يطرح  الذي  ال��سؤال  ف�إن  معاك�سة، 

�أو  �أدوات ال�ضبط التلقائي؟  �أكثر على  للحكومات الاعتماد 

للاتجاهات  م�ضادة  بديلة  مالية  �آليات  و�ضع  يمكن  هل 

�أكبر  وب�سرعة  متماثل  نحو  على  ت�ستجيب  بحيث  الدورية 

     
34

للتغيرات التي تطر�أ على حالة الاقت�صاد؟

احتمالين كبيرين،  �أمامنا  ال��سؤال،  هذا  وللإجابة على 

ولكل منهما مزاياه وعيوبه.

تعزيز  يمكن  التلقائي:  ال�ضبط  �أدوات  ا�ستجابة  زيادة 

�أدوات ال�ضبط التلقائي غير المتجاوبة، على �سبيل المثال، 

ال�ضريبي.  النظام  تح�سين  على  القدرة  زيادة  طريق  عن 

و�سوف يكون بو�سع مثل هذه الآليات العمل تلقائيا دون 

الت�سبب بال�ضرورة في زيادة حجم الحكومة. ويرتبط هذا 

الأمر بمنهج يرمي �إلى تغيير �ضريبة �أو تحويلات �أو برامج 

الاقت�صاد  حالة  مع  روابط  ا�ستحداث  بغية  معينة  �إنفاق 

تيلور  قاعدة  مثل  ب�سيطة،  قواعد  اتباع  خلال  من  وذلك 

الأمر  هذا  تحقيق  الممكن  ومن  الفائدة.  �أ�سعار  لتحديد 

�إعانات  زيادة  �أو  �سلفا  عليها  �إنفاق متفق  برامج  بتنفيذ 

ت�أمين البطالة بمجرد بلوغ معدلات البطالة م�ستوى حدي 

معين. ومن مزايا اتباع مثل هذا المنهج ما يت�سم به من 

�شفافية.

عن  �أي�ضا  ت�سفر  �أن  يمكن  البرامج  هذه  مثل  �أن  غير 

عواقب غير مق�صودة يتعين ترجيحها �إزاء منافع التثبيت 

في  م�ؤقتة  تغييرات  ب�إحداث  المعني  فالنظام  الممكنة. 

هبوط  حالات  �إلى  ي�ؤدي  �أن  يمكن  الا�ستهلاك  �ضرائب 

التخفي�ضات  كانت  ما  �إذا  الجاري  الا�ستهلاك  في  ذاتية 

ال�ضريبية متوقعة. وفي نف�س الوقت ف�إن المقترحات التي 

للتطورات  ا�ستجابة  تلقائية  محفزات  ا�ستخدام  �إلى  تدعو 

الدورية ت�شكل م�شاكل وذلك لعدم وجود مقايي�س موثوقة 

تماما في الوقت الحقيقي لحالة الاقت�صاد. ومن الممكن �أن 

ال�سابقة  الفترات  نتائج  على  القائمة  الا�ستجابات  تكون 

– �أكثر دقة و�أقل ت�شويها  كالخ�صم ال�ضريبي التلقائي   –
ولكنها قد لا تكون موجهة بنف�س الم�ستوى مثل الا�ستجابات 

القائمة على الدخل الجاري. وقد يتعذر كذلك و�ضع برامج 

�إنفاق طارئ م�سبقة التحديد ح�سب حالة الاقت�صاد تكون 

موجهة لم�ستحقيها وت�ستخدم المال العام بكفاءة )درا�سة 

 “Musgrave (1959, يرجع �أ�صل هذه الفكرة على �أقل تقدير �إلى درا�سة 
34

(formula flexi ”التي �صاغ م�ؤلفها عبارة “مرونة المعادلة ،p. 512)”
الت�شريع الم�سبق لإجراء تغييرات في  (ibility، لو�صف نظام يتم من خلاله 

النفقات، ا�ستجابة لتغيرات في الدخل. وفي الآونة الأخيرة،  ال�ضرائب و/�أو 

خرجت درا�سة «Seidman (2003)» م�شتملة على ت�أييد لعبارات مماثلة.
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الملحق 5-1: البيانات والأ�ساليب التجريبية

”Solow, 2005“(. وعلاوة على ذلك، ف�إن كل ما �سبق قد 

قابلية  زيادة  �إلى  الرامية  فالبرامج  ت�شوهات:  عن  ي�سفر 

ال�ضرائب على الارتفاع مع مرور الوقت �أو التي تربط �سخاء 

ت�أمينات البطالة بحالة الاقت�صاد �سوف تعيق على الأرجح 

حوافز العمل، وقد يتعذر من الناحية ال�سيا�سية الالتزام بها 

�أن تقترن  الانتعا�ش. وبالتالي، �سوف يتعين  �أثناء نوبات 

بتدابير تهدف �إلى تح�سين توجيه الدعم �إلى م�ستحقيه �أثناء 

نوبات الهبوط. غير �أن تح�سين توجيه الدعم �إلى م�ستحقيه 

�سوف يفر�ض على الأرجح تحديات �إدارية يمكن �أن يكون 

الت�صدي لها مكلفا.

التغييرات في نظام حوكمة �سيا�سة المالية العامة: �إن 

اعتماد �إ�صلاحات �أو�سع نطاقا من �ش�أنه تعزيز م�صداقية 

مخاطر  من  الحد  �سيما  لا  الا�ستن�سابية،  ال�سيا�سة  تدابير 

�إن�شاء جهاز حكومي  للدين. وقد ينطوي ذلك على  التحيز 

في  بالفعل  القائمة  الأجهزة  غرار  على  وم�ستقل،  محايد 

المالية  على  »الرقيب  �أ�شكال  �أحد   — البلدان  من  العديد 

الدورة  حالة  في  التغيرات  بتحديد  المكلفة   – العامة« 

الاقت�صادية، وتقدير مدى توافق �سيا�سة المالية العامة مع 

مختلف  ب�ش�أن  الم�شورة  وتقديم  الأجل،  متو�سطة  الأهداف 

الآراء  تحيز  من  ذلك  يحد  و�سوف   
35

ال�سيا�سات. تدابير 

الاعتماد  دون  ويحول  الاقت�صادية  المعلومات  تقييم  في 

والتي  الاقت�صاد،  لحالة  الإح�صائية  المقايي�س  على  فقط 

الترتيب  هذا  ف�إن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  دقيقة.  تكون غير  قد 

طبيعتها  وت�أكيد  المالية  الدفعات  حداثة  زيادة  �ش�أنه  من 

مهمة  الأجهزة  هذه  لمثل  يوكل  �أن  الممكن  ومن  الم�ؤقتة. 

تقديم الم�شورة ب�ش�أن تحديد المعلمات ال�ضريبية �أو المتعلقة 

به  تقوم  ما  غرار  على  تعديلها،  يتعين  التي  بالا�ستهلاك 

   
36

هذه الأجهزة بالفعل في عدد من البلدان.

العامة  المالية  �سيا�سة  »مجل�س  هدف  يتمثل  المثال،  �سبيل  على   
35

ال�سويدي« (Swedish Fiscal Policy Council) في تقديم تقييم م�ستقل 

ما  ذلك  في  بما  ال�سويدية،  الحكومة  تنتهجها  التي  العامة  المالية  ل�سيا�سة 

الدورة  في  الاقت�صاد  حالة  مع  متوافقة  العامة  المالية  �سيا�سة  كانت  �إذا 

الاقت�صادية.

الأجهزة المحايدة  �أن تقوم الحكومات بتفوي�ض هذه  البع�ض  اقترح   
36

 

بع�ض الم��سؤوليات المالية العامة المحدودة، لا�ستخدامها ح�صريا في تحقيق 

 Calmfors,  و “Ball, 1997” الا�ستقرار الاقت�صادي الكلي )راجع درا�ستي

”2003(. وفي ظل المقترحات الحالية، يمكن لمثل هذه الأجهزة تغيير بع�ض 
تن�ص  معينة  حدود  في  وذلك  بالإنفاق،  المتعلقة  �أو  ال�ضريبية  المعلَمات 

�ضيق  نطاق  في  الا�ستقرار  تحقيق  �أ�سا�س  وعلى  الت�شريعية  ال�سلطة  عليها 

بدعم من متطلبات �صارمة للم�ساءلة. ومن جوانب �ضعف هذه المقترحات 

يتعذر معها و�ضع خط  كما  بدورها  الحكومة  قيام  �أمام  ت�شكل تحديا  �أنها 

العامة  المالية  �سيا�سة  تنفيذ  حيث  من  والحكومة  الجهاز  هذا  بين  فا�صل 

 «Debrun, Hauner, and درا�سة  )راجع  الدورية  للاتجاهات  الم�ضادة 

«Kumar, 2008 للاطلاع على م�سح تف�صيلي(.  

للتكاليف  مت�أنية  درا�سة  �إجراء  �أن  الوا�ضح  ومن 

قبل  لازما  �سيكون  النظم  هذه  لمثل  المحتملة  والمخاطر 

اختيار  جانب  و�إلى  �إليها.  الم�شار  المناهج  من  �أي  تنفيذ 

�أدوات المالية العامة وم�ستوى الت�شعب الإداري في تغيير 

المعدلات ال�ضريبية �أو خطط الإنفاق ف�سوف يلزم التن�سيق 

فيما بين النظام المعني و�أهداف ال�سيا�سة النقدية )درا�سة 

ال�ضبط  �أدوات  لقيود  نظرا  ذلك،  ومع   .)“Taylor, 2000”
والمخاطر  الراهن  الوقت  في  ا�ستخدامها  ح�سب  التلقائي 

الم�صاحبة ل�سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية، ف�إن هذه 

الفكرة ت�ستحق المزيد من الدرا�سة.

الملحق 5-1: البيانات والأ�ساليب 

التجريبية

الأدلة على ا�ستجابة �سيا�سة المالية العامة

البيانات ربع ال�سنوية حول فجوة الناتج ونمو �إجمالي 

»الآفاق  تقرير  من  م�ستمدة  الحقيقي  المحلي  الناتج 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  عن  ال�صادر  الاقت�صادية« 

وتُعرَّف  مو�سميا.  تعديلها  ويتم  الاقت�صادي،  الميدان 

�أرباع ال�سنة التي يكون  نوبات الهبوط الاقت�صادي ب�أنها 

فجوة  وتكون  الممكن،  من  �أقل  �أو  �سالبا  خلالها  النمو 

الناتج �أكبر من انحراف معياري واحد تحت ال�صفر. ويتم 

تقريب التغيرات في ال�سيا�سة النقدية بالتغير ربع ال�سنوي 

في �سعر الفائدة الا�سمي ق�صير الأجل الم�ستمد من قاعدة 

ال�صادر عن  الدولية«  المالية  »الإح�صاءات  تقرير  بيانات 

�أ�سا�س  على  هي  التغيرات  وجميع  الدولي.  النقد  �صندوق 

الأ�سا�س  �إلى  ل  تحوَّ ولا  �آخر  �إلى  ربع  من  المقارن  التغير 

في  »الكبيرة«  التغيرات  على  التحليل  ويركز  ال�سنوي. 

ب�أنها  والمعرفة  الا�ستن�سابية،  العامة  المالية  متغيرات 

التغيرات التي تتجاوز 0.25% من �إجمالي الناتج المحلي 

الا�ستن�سابية  التغيرات  تُعرَّف  وبالمثل،  الواحد.  الربع  في 

التغيرات  ب�أنها  الأجل  الا�سمية ق�صيرة  الفائدة  �أ�سعار  في 

التي تتجاوز 0.25% في الربع الواحد.

ويتم تقدير الانحدار الذاتي للمتجهات (VAR) بالن�سبة 

لكل بلد با�ستخدام بيانات ربع �سنوية. وتت�ضمن الانحدارات 

ترتيبها:  ح�سب  التالية،  المتغيرات  للمتجهات  الذاتية 

نمو  ناق�صا  الحقيقي  الفعلي  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو 

الناتج المحلي الحقيقي الممكن، والت�ضخم )على  �إجمالي 

في  والتغيرات  المحلي(،  الناتج  �إجمالي  مخف�ض  �أ�سا�س 

�سعر الفائدة الا�سمي، والتغيرات في ر�صيد الموازنة الأولي 
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الهيكلي، والتغيرات في ر�صيد الموازنة )الدوري( التلقائي. 

وي�شير هذا الترتيب �إلى �أنه رغم �إمكان ا�ستجابة متغيرات 

خلال  الت�ضخم  و�صدمات  للنمو  العامة  المالية  �سيا�سة 

ال�سيا�سة من  �آثار  الزمني لانتقال  الت�أخر  ف�إن  واحد،  ربع 

�سنة على  ربع  والت�ضخم هو  النمو  �إلى  ال�سيا�سة  متغيرات 

ت�أخر  فترتي  للمتجهات  الذاتي  الانحدار  ويت�ضمن  الأقل. 

زمني لكل متغير.

غمو�ض البيانات وخطر التحيز للدين

ي�شتمل  المتجان�سة،  غير  الا�ستجابات  اختبار  لأغرا�ض 

حاليا كل انحدار ذاتي للمتجهات على المتغيرات التالية: 

النمو عندما يكون الاقت�صاد في نوبة هبوط و�صفرا بخلاف 

انتعا�ش  نوبة  في  الاقت�صاد  يكون  عندما  والنمو  ذلك؛ 

�أي  المت�ضمنة،  ال�سابقة  والمتغيرات  ذلك؛  بخلاف  و�صفرا 

الت�ضخم، والتغيرات في �أ�سعار الفائدة الا�سمية، والتغيرات 

نوبات  تُعرَّف  �سبق،  ما  غرار  وعلى  الموازنة.  �أر�صدة  في 

النمو  يكون  التي  ال�سنة  �أرباع  ب�أنها  الاقت�صادي  الهبوط 

خلالها �سالبا �أو �أقل من الممكن، وتكون فجوة الناتج �أكبر 

من انحراف معياري واحد تحت ال�صفر. والنتائج ثابتة في 

مواجهة تغير ترتيب �شطري النمو )نوبات الهبوط ونوبات 

مواجهة  وفي  للمتجهات،  الذاتي  الانحدار  في  الانتعا�ش( 

الترتيب البديل لمتغيرات ال�سيا�سة النقدية و�سيا�سة المالية 

كل  في  عام  زمني  اتجاه  �إدخال  مواجهة  وفي  العامة، 

في  محدد  للمتجهات  الذاتي  الانحدار  لأن  ونظرا  معادلة. 

الاختلافات الأولى، ف�إن �أي اتجاه عام في �أر�صدة الموازنة 

على مدار فترة العينة �سي�ؤثر في القيمة الثابتة في معادلة 

ر�صيد الموازنة.

الناتج  �إجمالي  تقديرات  موثوقية  اختبار  ولأغرا�ض 

المحلي الأولية، ف�إن هذا التحليل يقوم بتحديث التقديرات 

 “Faust, Rogers, and Wright التي خل�صت �إليها درا�سة

”(2003) التي ا�ستخدمت بيانات تنتهي في عام 1997. 
كما  البيانات  بين  الاختلاف  ب�أنها  التعديلات  وتُعرَّف 

للم�ؤ�شرات  ال�شهرية  للن�شرة  �إ�صدار  �أحدث  في  وردت 

ال�صادرة   ”Monthly Economic Indicators« الاقت�صادية 

عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي، )عدد 

يونيو 2008( والبيانات كما نُ�شرت لأول مرة في الن�شرة 

والمملكة  المتحدة  للولايات  وبالن�سبة  ذاتها.  ال�شهرية 

من  بدءا  متوفرة  الأولية  البيانات  ف�إن  وكندا،  المتحدة 

 :1970 من  بدءا  لليابان،  وبالن�سبة  الأول.  الربع   :1965

الربع   :1979 و�ألمانيا  لإيطاليا  وبالن�سبة  الأول؛  الربع 

الأخير؛ وفرن�سا من 1987: الربع الأخير.

ي�شتمل  النمو،  تقدير  في  الأخطاء  �أثر  تقييم  ولأغرا�ض 

التقديرات  �أخطاء  على  حاليا  للمتجهات  ذاتي  انحدار  كل 

الأولية بالإ�ضافة �إلى المتغيرات المت�ضمنة �سابقا. وي�أتي 

ترتيب �أخطاء التقديرات في الانحدارات الذاتية للمتجهات 

بعد النمو والت�ضخم ولكنها ت�أتي قبل متغيرات ال�سيا�سات. 

بين  فيما  البديل  الترتيب  مواجهة  في  ثابتة  والنتائج 

الأخطاء ومتغيرات ال�سيا�سات.

ردود الفعل على �صعيد ال�سيا�سات في 

الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة

و20  متقدما  اقت�صادا   21 من  عينة  التحليل  ي�ستخدم 

اقت�صادا �صاعدا م�ستمدة بياناتها من قاعدة بيانات تقرير 

لآفاق الاقت�صاد العالمي ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي، 

العينة   وتت�ضمن 
37

�إلى 2007. الفترة من 1970  وتغطي 

بيانات �سنوية عن الإيرادات والنفقات الحكومية )�صافية 

الاقت�صادية  البيانات  وتُ�ستمَد  الفائدة(.  مدفوعات  من 

الكلية الأخرى )مثل بيانات الأر�صدة الخارجية والت�ضخم( 

عن  ي�صدر  الذي  العالمية«  التنمية  »م�ؤ�شرات  تقرير  من 

الاقت�صاد  »�آفاق  تقرير  بيانات  وقاعدة  الدولي،  البنك 

الدولي وغيرهما  النقد  ي�صدر عن �صندوق  الذي  العالمي« 

من م�صادر البيانات العامة. وي�شتمل الجدول 5-5 قائمة 

)و�سنوات  الاقت�صادي  الهبوط  ونوبات  بالاقت�صادات 

الدفعات المالية بالخط الثخين(.

العالمي،  الاقت�صاد  »�آفاق  تقرير  بيانات  �إلى  و�إ�ضافة 

»دليل  من  الم�ستمدة  البيانات  با�ستخدام  درا�سة  �أجريت 

النقد  �صندوق  عن  ال�صادر  الحكومة«  مالية  �إح�صاءات 

الدولي. ومن مزايا مجموعة البيانات هذه �أنها توفر قدرا 

�أكبر من التف�صيل - حيث يمكن تق�سيم الإيرادات �إلى �أفراد 

ال�ضرائب  تق�سيم  ويمكن  وتجارة.  وا�ستهلاك  و�شركات 

المالية  غير  والم�ؤ�س�سات  الأ�سر  قطاع  �إلى  والنفقات 

العاملين  و�أجور  وفوائد  )الدعم(  ال�شركات  وتحويلات 

الر�أ�سمالي.  الإنفاق  جانب  �إلى  �أخرى  ونفقات  بالحكومة 

وب�إمكان البيانات الأكثر تف�صيلا �أن ت�سمح بزيادة القدرة 

والإنفاق،  لل�ضرائب  الدخلية  المرونات  بين  التمييز  على 

وبالتالي تف�سح المجال لزيادة الدقة في قيا�س التعديلات 

الدورية في  العوامل  التعديلات لا�ستبعاد  التلقائية مقابل 

بيانات الإيرادات والنفقات. وعُقدت مقارنات مكثفة بين 

البيانات الم�ستمدة من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي ودليل 

من  المختارة  المجموعة  لنف�س  الحكومة  مالية  �إح�صاءات 

في  الم�ستخدمة  العينة  من  الهند  ا�ستبعدت  البيانات،  لق�صور  نتيجة   
37

الانحدارات.
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الجدول 5-5: قائمة بالبلدان ونوبات الهبوط 

الاقت�صادي

�سنوات الهبوط الاقت�صاديالبلد

1975, 1976, 1978, 1981, 1982, 1985, 1988, الأرجنتين

2002 ,2001 ,2000 ,1999 ,1995 ,1990 ,1989

1972, 1978, 1982, 1983, 1991, 1992�أ�ستراليا

1975, 1978, 1981, 1988, 1997النم�سا

1975, 1977, 1987, 1993, 2003بلجيكا

1970, 1981, 1983, 1990, 1992البرازيل

1975, 1982, 1991, 1992كندا

1972, 1973, 1975, 1982, 1983, 1999�شيلي

1976, 1990, 1991ال�صين

1976, 1977, 1983, 1985, 1991, 1992, 1999كولومبيا

1990, 1991, 1992, 1997, 1998الجمهورية الت�شيكية

1974, 1975, 1980, 1981, 1983, 1988, 1993, الدانمرك

2003

1973, 1974, 1981م�صر

1977, 1978, 1991, 1992, 1993فنلندا

1975, 1986, 1987, 1993, 1997فرن�سا

1975, 1982, 1989, 1990, 1993, 2003�ألمانيا

1974, 1981, 1982, 1983, 1987, 1993اليونان

1985, 1988, 1990, 1991هنغاريا

1975, 1976, 1983, 1985, 1988, 1991, 1992, �آي�سلندا

2003

1972, 1974, 1979, 1980, 1987, 2002الهند

1998�إندوني�سيا

1975, 1976, 1983, 1993, 1994�آيرلندا

1972, 1975, 1980, 1983, 1993, 2003�إيطاليا

1974, 1975, 1987, 1994, 1998, 1999اليابان

1971, 1975, 1985, 1986, 1987, 1998ماليزيا

1977, 1982, 1983, 1986, 1988, 1995, 2001المك�سيك

1975, 1980, 1981, 1982, 1993, 2003, 2005هولندا

1972, 1976, 1977, 1979, 1983, 1991, 1992, نيوزيلندا

1998

1970, 1972, 2002, 2003باك�ستان

1980, 1981, 1982, 1984, 1990, 1991بولندا

1975, 1984, 1985, 1986, 1993, 2003البرتغال

1975, 1985, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, رومانيا

1999 ,1998 ,1997

1990, 1991, 1992, 1993الجمهورية ال�سلوفاكية

1976, 1983, 1987, 1988, 1990, 1991, 1992�سلوفينيا

1977, 1978, 1982, 1983, 1985, 1986, 1990, جنوب �إفريقيا

1992 ,1991

1971, 1981, 1985, 1986, 1993�إ�سبانيا

1977, 1981, 1983, 1991, 1992, 1993, 2003ال�سويد

1975, 1976, 1978, 1982, 1983, 1991, 1993, �سوي�سرا

2003

1973, 1979, 1980, 1989, 1994, 1999, 2001تركيا

1987, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1996, �أوكرانيا

1999 ,1998 ,1997

1971, 1974, 1975, 1980, 1981, 1991, 1992المملكة المتحدة

1970, 1974, 1975, 1980, 1982, 1991الولايات المتحدة

 ال�سنوات بالخط الثخين توافق ا�ستخدام دفعة تن�شيطية مالية في نوبة هبوط، 
1

حيث تُعرَّف الدفعة التن�شيطية المالية ب�أنها انخفا�ض ن�سبة الر�صيد الأولي الهيكلي 

�إلى �إجمالي الناتج المحلي بمقدار يقل عن 0.25 نقطة مئوية.

الملحق 5-1: البيانات والأ�ساليب التجريبية

البلدان. �إلا �أن هناك م�شكلتان برزا في هذا ال�سياق. وتمثلت 

الم�شكلة الأولى في �أنه كان يتعين ربط �أوقات ن�شوء بيانات 

حتى  مت�صلة  �سلا�سل  في  الحكومة  مالية  �إح�صاءات  دليل 

الأمر  الكافي،  بالقدر  طويلة  زمنية  �سل�سلة  �إعداد  يمكن 

الذي �أدى �إلى بع�ض المواقف التي �شهدت خروج العنا�صر 

ال�سلا�سل،  بين  الربط  نقاط  عن  مكانها  من  �أعلاه  المبينة 

�أدى  وقد  الت�صنيف.  �إعادة  لعمليات  يبدو  ما  على  نتيجة 

التن�شيطية  للدفعات  وهمية  قيا�سات  خلق  �إلى  الأمر  هذا 

النظرية  الميزة  �أ�ضاع  مما  العامة،  المالية  من  الم�ستمدة 

الثانية  الم�شكلة  �أما  البيانات.  هذه  ا�ستخدام  في  المتمثلة 

فتمثلت في توفير �سلا�سل زمنية طويلة من بيانات دليل 

وهو  فقط.  المركزية  للحكومة  الحكومة  مالية  �إح�صاءات 

�سيا�سة  في  للتغيرات  خادعة  �صورة  يعطي  �أن  يمكن  ما 

تقديرات  جاءت  المثال،  �سبيل  فعلى  العامة.  المالية 

م�ستوى  على  العامة  المالية  من  التن�شيطية  الدفعات 

الحكومة المركزية م�ضادة للاتجاهات الدورية )في الدورة 

العينة.  الاقت�صادية للناتج( بالن�سبة لكل الاقت�صادات في 

وي�ستوجب هذا الا�ستنتاج المزيد من الدرا�سة، ولكنه خارج 

نطاق هذه الدرا�سة.

مقايي�س الدفعة التن�شيطية المالية

تم  والذي  المرونة  على  القائم  المالية  الدفعة  مقيا�س 

وفي  الدرا�سة  لأغرا�ض  المب�سطة  الحقائق  في  ا�ستخدامه 

تحليل الأحداث و�إجراء الانحدار هو الر�صيد الأولي الهيكلي 

المح�سوب على النحو التالي:

                            Yt
real

capbt = rt – et
P ————, 

                          Yt
tr–real

حيث rt هي ن�سبة الإيرادات �إلى �إجمالي الناتج المحلي 

et هي ن�سبة الإنفاق الأولي �إلى �إجمالي الناتج 
P  و ،t في الفترة

Yt هي الناتج الحقيقي 
real/Yt

tr–real المحلي في الفترة t، و  

مق�سوما على الناتج )الاتجاهي( الممكن في الفترة t. وهذه 

فجوة  تقديرات  على  تعتمد  الهيكلي  للر�صيد  التقديرات 

الزمنية،  لل�سلا�سل  مر�شح  با�ستخدام  الم�ستخل�صة  الناتج 

عندما  الأمثل  النحو  على  وظيفته  ي�ؤدي  لا  ربما  الذي 

الحال  هو  كما  وكبيرة،  متكررة  العر�ض  �صدمات  تكون 

بالن�سبة للعديد من الاقت�صادات ال�صاعدة. وبتطبيق نف�س 

المرونات في مختلف الاقت�صادات ) كما يفتر�ض بالن�سبة 

�إزاء  للاقت�صادات ال�صاعدة(، حيث تكون مرونة ال�ضرائب 

الآخر  الناتج منخف�ضة في واحد منها وتكون مرتفعة في 

ف�إن ذلك قد ي�ؤدي �إلى نتائج ت�شير �إلى �أن الاقت�صاد الأول 

من  �أكثر  الا�ستن�سابية  العامة  المالية  �سيا�سة  ي�ستخدم 

الآخر، بينما يرجع ذلك في واقع الأمر لوجود �أدوات �ضبط 

تلقائي �أكثر قوة.
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العامة  المالية  من  التن�شيطية  الدفعات  مقيا�س  �أما 

للانحدارات  والم�ستخدم  الانحدارات  �أ�سا�س  على  القائم 

الافترا�ضي  الأولي  العجز  الفرق بين  �إن�شا�ؤه بو�صفه  فيتم 

في الفترة الزمنية t بفر�ض عدم حدوث تغيرات في البيئة 

الاقت�صادية والعجز الأولي الفعلي في الفترة t-1. وكخطوة 

t يمكن  الفترة  الفعلي في  الأولي  الر�صيد  �أن  �أولى، يلاحظ 

 ،Pt،الا�ستن�سابية ال�سيا�سات  دالة  با�ستخدام  عنه  التعبير 

 ،E1 بالدالة  الفترة  تلك  في  ال�سائدة  الاقت�صادية  والبيئة 

حيث:

Bt = B(Pt,Et).

الأولي  الر�صيد  في  التغير  تف�صيل  يمكن  وبالتالي 

بالن�سبة لل�سنة ال�سابقة على النحو التالي:

DBt �= B(Pt, Et) – B(Pt–1, Et–1) 
= [B(Pt, Et) – B(Pt, Et–1)] + [B(Pt, Et–1)  
    – B(Pt–1, Et–1)] 
= DBt

E + DBt
P.

وير�صد الم�صطلح B(Pt, Et–1) حال الر�صيد الأولي في 

t، مع فر�ض بقاء البيئة الاقت�صادية  ظل �سيا�سات الفترة 

التغير  t–1. وبعد ذلك يمكن تق�سيم  الفترة  على حالها في 

DBt، يمثل �آثار 
E ،في الر�صيد �إلى عن�صرين. العن�صر الأول

تغيرات المالية العامة في البيئة الاقت�صادية من Et–1 �إلى 

DBt ، ير�صد التغير في الر�صيد نتيجة 
E ،والعن�صر الثاني .Et

للتغيرات في ال�سيا�سة الا�ستن�سابية.

لح�ساب  المبدئية  الخطوة  ف�إن  العملي،   الواقع  وفي 

والقائم  العامة  المالية  من  التن�شيطية  الدفعات  مقيا�س 

�أ�سا�س الانحدارات تتمثل في تقدير المعادلة التالية،  على 

بديل  متغير  هو  الحقيقي  الناتج  �إجمالي  نمو  �أن  بفر�ض 

�سليم للبيئة الاقت�صادية:

Rt = aR + bR · growtht + gR · trendt + ut

Gt = aE + bE · growtht + gE · trendt + et,

�إجمالي  من   % العامة  الحكومة  �إيرادات  هي   R حيث 

العامة  للحكومة  الأولية  النفقات  هي   G و  المحلي،  الناتج 

�إجمالي  نمو  هي   growth و  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من   %

  eو u هي الاتجاه الزمني العام، و trend الناتج المحلي، و

هما قيمتان متبقيتان. ويتم ح�ساب الإيرادات المعدلة ح�سب 

النمو، والتي تبين حال الإيرادات في ظل الفترة t �إذا ما بقي 

معدل النمو بدون تغير من الفترة ال�سابقة، على النحو التالي: 

 .   Rt(growtht–1) = âR + b̂R · growtht–1 + ĝR · trendt + ût

ويتم ح�ساب النفقات بنف�س الطريقة على النحو التالي:	

Gt (growtht–1) = âE + b̂E · growtht–1 + ĝE · trendt + êt.  ومن 

لي�سود  كان  الذي  الأولي  الر�صيد  مقيا�س  ح�ساب  يمكن  ثم 

النمو  النمو م�ساويا لمعدل  �إذا كان معدل  t فيما  الفترة  في 

في الفترة t – 1, B(Pt, Et–1) ،t-1، وذلك على النحو التالي:

الر�صيد  ف�إن  وعندئذ   .Rt(growtht‑‑1) – Et(growtht–1)
ي�صبح   ،B(Pt–1, Et–1) ال�سابقة،  الفترة  في  الفعلي  الأولي 

�إن�شاء  في  النهائية  الخطوة  وتتمثل   .Rt–1 – Gt–1 بب�ساطة	

ح�ساب  في  العامة  المالية  من  التن�شيطية  الدفعات  مقيا�س 

الأولي في  للر�صيد  النمو  المعدل ح�سب  المقيا�س  الفرق بين 

الفترة t  والر�صيد الأولي في الفترة ال�سابقة:

Fiscal impulset �= [Rt(growtht–1) – Gt(growtht–1)] 
    – [Rt–1 – Gt–1] 

= (ĝR – ĝE) + (ût – ût–1)  
     – (ê t – ê t–1).

  ût  يلاحظ �أنه على الرغم من �أنه قد يتوقع عدم ارتباط

ê ترتبطان بعلاقة  t–1   و ،yt, ût–1 بعلاقة تبادلية مع ê t   و
.yt  تبادلية مع

تحليل الانحدارات

الديناميكي  المقطعية  الزمنية  ال�سلا�سل  انحدار  �أجري 

 (Arellano-Bond بوند«   - �أرلانو  »مقدِّر  با�ستخدام 
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.estimator)
فهي   4-5 الجدول  في  المبينة  للم�ضاعِفات  وبالن�سبة 

 6-5 الجدول  في  المبينة  الانحدارات  نتائج  من  م�ستمدة 

العامة  التن�شيطية من المالية  الدفعات  )با�ستخدام مقيا�س 

)با�ستخدام   7-5 الجدول  وفي  المرونة(  على  القائم 

القائم  العامة  المالية  من  التن�شيطية  الدفعات  مقيا�س 

�أن التغير ال�سالب في المقيا�س  على الانحدارات(. ويلاحظ 

�أ�سا�س  على  يقوم  لأنه  نظرا  الانحدارات«،  على  »القائم 

الر�صيد الأولي، ي�شير �إلى وجود دفعة تن�شيطية من المالية 

الدفعة  �أثر  �إلى  ال�سالب  المعامل  ي�شير  وبالتالي  العامة، 

المالية الإيجابي على نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي. 

القائم  المالية  الدفعات  مقيا�س  في  الموجب  المعامل  �أما 

على النفقات فقط �أو المعامل ال�سالب في مقيا�س الدفعات 

الإيرادات فقط فهو م�ؤ�شر على  �أ�سا�س  القائم على  المالية 

الآثار الإيجابية على النمو. 

لفرادى  المعادلات  �أحادية  بانحدارات  كذلك  التجارب  �أجريت 
38

 

الاقت�صادات. وفي معظم الحالات، جاءت النتائج غير ذات دلالة �إح�صائية، 

للتمييز  الق�صيرة  الفترات  �إلى عدم وجود تباين كاف في عينات  مما ي�شير 

على النحو الكافي بين �آثار الدفعات التن�شيطية من المالية العامة على نمو 

الناتج.
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الجدول 5-6: �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية والنمو: نتائج الانحدارات بمقدِّر �أرلانو - بوند لانحدار 
1
ال�سلا�سل الزمنية المقطعية الديناميكي با�ستخدام مقيا�س الدفعة المالية القائم على المرونة

الملحق 5-1: البيانات والأ�ساليب التجريبية

متغيرات الجانب الأيمن

التو�صيف 

الأ�سا�سي

الاختلافات 

القُطرية: 

الاقت�صادات 

المتقدمة

الاختلافات 

القُطرية: 

الاقت�صادات 

العنا�صرنوبات الهبوطال�صاعدة

العنا�صر: 

الاقت�صادات 

المتقدمة

العنا�صر: 

الاقت�صادات 

ال�صاعدة

   نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
0.360.530.330.420.370.530.31الت�أخر الزمني 1

)4.18()8.11()3.11()7.21()4.08()8.52()2.87(

0.08–0.060.110.020.04–0.04–0.01الت�أخر الزمني 2

)0.15–()0.85–()1.11()2.83()0.49()0.67–()1.47(

. . .. . .. . .. . .–0.21–0.12–0.15التغيرات في الر�صيد الأولي الهيكلي

)1.93–()1.89–()2.51–(. . .. . .. . .. . .

. . .. . .. . .. . .0.140.010.13الت�أخر الزمني 1

)3.03()0.28()2.01(. . .. . .. . .. . .

. . .. . .. . .. . .0.130.050.12الت�أخر الزمني 2

)3.78()0.90()3.44(. . .. . .. . .. . .

0.20–0.130.09. . .. . .. . .. . .التغيرات في النفقات الأولية الهيكلية

. . .. . .. . .. . .)1.34()0.83–()1.59(

–0.000.21–0.16. . .. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1
. . .. . .. . .. . .)2.66–()0.13()2.39–(

–0.23–0.35–0.21. . .. . .. . .. . .التغيرات في الإيرادات
. . .. . .. . .. . .)3.42–()3.97–()3.35–(

0.050.020.03. . .. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .. . .)1.10()0.29()0.49(

0.100.020.06. . .. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .. . .)2.23()0.32()1.31(

متغير �صوري محايد x دفعة مالية 

موجبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.35–. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)2.84–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.15. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)1.45–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.10. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)1.13(. . .. . .. . .

متغير �صوري محايد x دفعة مالية 

�سالبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.06–. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)0.71–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.19. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)1.82(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.13. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)1.74(. . .. . .. . .

متغير �صوري لهبوط x دفعة مالية 

موجبة x متغير �صوري لدين مرتفع 

x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .1.75. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)2.36(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.30. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)0.54–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.51. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)0.98–(. . .. . .. . .

متغير �صوري لهبوط x دفعة مالية 

موجبة x متغير �صوري لدين 

منخف�ض x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.96. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)3.59(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.50. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)3.60–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.42. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)2.19–(. . .. . .. . .

متغير �صوري لهبوط x دفعة مالية 

�سالبة x متغير �صوري لدين مرتفع 

x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.44–. . .. . .. . .

)2.05–(

0.44الت�أخر الزمني 1

)1.98(

0.15الت�أخر الزمني 2

)1.59(
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متغيرات الجانب الأيمن

التو�صيف 

الأ�سا�سي

الاختلافات 

القُطرية: 

الاقت�صادات 

المتقدمة

الاختلافات 

القُطرية: 

الاقت�صادات 

العنا�صرنوبات الهبوطال�صاعدة

العنا�صر: 

الاقت�صادات 

المتقدمة

العنا�صر: 

الاقت�صادات 

ال�صاعدة

متغير �صوري لهبوط x دفعة مالية 

�سالبة x متغير �صوري لدين مرتفع 

x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.52–. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)3.75–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.50. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)2.39(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.21. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)1.65(. . .. . .. . .

متغير �صوري لهبوط عميق x دفعة مالية 

موجبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.00. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)0.00(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.80. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)4.76–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.84. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)4.00(. . .. . .. . .

متغير �صوري لهبوط عميق x دفعة مالية 

�سالبة x  الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.28. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)1.53(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.00. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)0.00(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.57. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)3.63(. . .. . .. . .

متغير �صوري لانتعا�ش x دفعة مالية 

موجبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.80–. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)4.76–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.84. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)4.00(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.28. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)1.53(. . .. . .. . .

متغير �صوري لانتعا�ش x دفعة مالية 

�سالبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.57. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)3.63(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.86. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)3.95–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.57. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)3.10–(. . .. . .. . .

0.040.020.070.050.050.020.07نمو النقود الحقيقي

)1.67()0.95()2.16()1.94()1.96()1.13()2.16(

0.020.010.03–0.020.010.030.01الت�أخر الزمني 1

)0.91()0.46()1.02()0.46–()0.90()1.35()1.17(

–0.000.02–0.02–0.02–0.000.02–0.02الت�أخر الزمني 2
)1.30–()0.22()1.05–()1.02–()1.17–()0.23–()1.18–(

–0.04–0.02–0.03–0.02–0.04–0.01–0.03حجم الحكومة
)1.97–()0.99–()1.56–()2.16–()1.88–()1.55–()1.45–(

نمو ال�شركاء التجاريين المرجح 

بالتجارة

0.350.100.420.170.330.01–0.44

)2.06()0.71()1.81()1.37()1.96()0.06–()1.77(

متغير �صوري للاتحاد النقدي 

الأوروبي

0.80–0.13–. . .0.67–0.78–0.12–. . .

)2.35–()0.50–(. . .)2.50–()2.58–()0.47–(. . .

796487309650796487309عدد الم�شاهدات

40211940402119عدد البلدان

قيمة الاحتمال لاختبار �سارغان 

للمغالاة في تحديد القيود

0.0000.0000.0030.0000.0000.0110.002

قيمة الاحتمال لاختبار هان�سن 

للمغالاة في تحديد القيود

1.0001.0001.0001.0001.0001.0001.000

قيمة الاحتمال لاختبار عدم وجود 

ترتيب ثان لترابط عنا�صر ال�سل�سلة 

الزمنية

0.8110.2700.8680.0100.6060.2420.845

المتغير الثابت هو نمو �إجمالي الناتج المحلي. ا�شتملت كل الاحتمالات كذلك على مجموعة من المتغيرات ال�صورية الزمنية.
 1

الجدول 5-6 )تتمة(
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الجدول 5-7: �سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية والنمو: نتائج الانحدارات بمقدِّر �أرلانو - بوند لانحدار 

  
1
ال�سلا�سل الزمنية المقطعية الديناميكي با�ستخدام مقيا�س الدفعة المالية القائم على الانحدارات

متغيرات الجانب الأيمن

التو�صيف 

الأ�سا�سي

الاختلافات 

القُطرية: 

الاقت�صادات 

المتقدمة

الاختلافات 

القُطرية: 

الاقت�صادات 

العنا�صرنوبات الهبوطال�صاعدة

العنا�صر: 

الاقت�صادات 

المتقدمة

العنا�صر: 

الاقت�صادات 

ال�صاعدة 

نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

0.370.540.300.430.380.560.29الت�أخر الزمني 1

)3.86()8.09()2.67()7.10()3.73()7.58()2.51(

0.05–0.01–0.040.120.03–0.01–0.03الت�أخر الزمني 2

)0.71–()0.18–()0.83()3.04()0.68–()0.25–()0.86(

التغيرات في الر�صيد الأولي الهيكلي

0.08–0.11–0.10–. . .. . .. . .…
)1.18–()1.81–()1.50–(. . .. . .. . .…

…. . .. . .. . .0.08–0.040.14الت�أخر الزمني 1
)0.79()3.18–()1.25(. . .. . .. . .…

…. . .. . .. . .0.10–0.060.02الت�أخر الزمني 2
)1.89()0.33–()2.00(. . .. . .. . .…

التغيرات في النفقات الأولية الهيكلية

. . .. . .. . .. . .0.060.150.08

. . .. . .. . .. . .)0.84()2.27()0.87(

–0.130.14–0.05. . .. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1
. . .. . .. . .. . .)1.13–()2.89()1.78–(

–0.12–0.01–0.06. . .. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2
. . .. . .. . .. . .)1.62–()0.20–()1.77–(

–0.13–0.01–0.10. . .. . .. . .. . .التغيرات في الإيرادات
. . .. . .. . .. . .)1.87–()0.17–()1.90–(

–0.01–0.13–0.02. . .. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1
. . .. . .. . .. . .)0.36–()1.85–()0.18–(

0.03–0.030.08. . .. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .. . .)0.97()1.29–()0.53(

متغير �صوري محايد x دفعة مالية 

موجبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.39–. . .. . .…

. . .. . .. . .)3.15–(. . .. . .…
…. . .. . .–0.17. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)2.43–(. . .. . .…
…. . .. . .0.08. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)0.79(. . .. . .…
متغير �صوري محايد x دفعة مالية 

�سالبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.07. . .. . .…

. . .. . .. . .)0.51(. . .. . .…
…. . .. . .0.03. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)0.31(. . .. . .…
…. . .. . .0.19. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)2.28(. . .. . .…
متغير �صوري لهبوط x دفعة مالية 

موجبة x متغير �صوري لدين مرتفع 

x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .1.05. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)2.58(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.37. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)1.12–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.38. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)1.54–(. . .. . .. . .

متغير �صوري لهبوط x دفعة مالية 

موجبة x متغير �صوري لدين 

منخف�ض x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.65. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)4.87(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.53. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)5.50–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.33. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)2.52–(. . .. . .. . .

الملحق 5-1: البيانات والأ�ساليب التجريبية
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الجدول 5-7 )تتمة(

متغيرات الجانب الأيمن

التو�صيف 

الأ�سا�سي

الاختلافات 

القُطرية: 

الاقت�صادات 

المتقدمة

الاختلافات 

القُطرية: 

الاقت�صادات 

العنا�صرنوبات الهبوطال�صاعدة

العنا�صر: 

الاقت�صادات 

المتقدمة

العنا�صر: 

الاقت�صادات 

ال�صاعدة 

متغير �صوري لهبوط x دفعة مالية 

�سالبة x متغير �صوري لدين مرتفع 

x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.40–. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)1.93–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.34. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)1.87(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.14. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)1.29(. . .. . .. . .

متغير �صوري لهبوط x دفعة مالية 

�سالبة x متغير �صوري لدين 

منخف�ض x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.46–. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)3.24–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.30. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)1.29(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.21. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)1.69(. . .. . .. . .

متغير �صوري لانتعا�ش x دفعة مالية 

موجبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.91–. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)4.59–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.86. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)3.67(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .0.19. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)0.84(. . .. . .. . .

متغير �صوري لانتعا�ش x دفعة مالية 

�سالبة x الر�صيد الأولي الهيكلي

. . .. . .. . .0.57. . .. . .. . .

. . .. . .. . .)4.27(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.91. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 1

. . .. . .. . .)5.62–(. . .. . .. . .

. . .. . .. . .–0.37. . .. . .. . .الت�أخر الزمني 2

. . .. . .. . .)2.04–(. . .. . .. . .

0.050.020.070.050.060.020.08نمو النقود الحقيقي

)1.92()1.06()2.41()1.92()2.19()1.11()2.65(

0.010.010.03–0.010.010.030.01الت�أخر الزمني 1

)0.83()0.50()1.03()0.43–()0.85()0.50()0.99(

–0.000.02–0.02–0.02–0.000.02–0.02الت�أخر الزمني 2
)1.37–()0.15()0.97–()1.03–()1.34–()0.27()0.94–(

–0.04–0.01–0.04–0.02–0.04–0.01–0.04حجم الحكومة
)2.44–()1.00–()1.62–()2.26–()2.17–()0.97–()1.36–(

نمو ال�شركاء التجاريين المرجح 

بالتجارة

0.340.080.400.160.350.080.43

)1.93()0.60()1.77()1.29()1.93()0.54()1.69(

متغير �صوري للاتحاد النقدي 

الأوروبي

0.79–0.19–0.71–0.82–0.19– . . .

)2.28–()0.80–()2.61–()2.50–()0.83–( . . .

796487309650796487309عدد الم�شاهدات

40211940402119عدد البلدان

قيمة الاحتمال لاختبار �سارغان 

للمغالاة في تحديد القيود

0.0000.0000.0010.00000.0040.003

قيمة الاحتمال لاختبار هان�سن 

للمغالاة في تحديد القيود

1.0001.0001.0001.0001.0001.0001.000

قيمة الاحتمال لاختبار عدم وجود 

ترتيب ثان لترابط عنا�صر ال�سل�سلة 

الزمنية

0.7900.2540.7580.0190.7390.4280.641

المتغير الثابت هو نمو �إجمالي الناتج المحلي. ا�شتملت كل الاحتمالات كذلك على مجموعة من المتغيرات ال�صورية الزمنية.
 1
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تفاوت �أر�صدة الح�ساب الجاري عبر 

الاقت�صادات ال�صاعدة

الح�سابات  �سلوك  في  التفاوت  تف�سير  �إلى  الف�صل  هذا  ي�سعى 

ويخل�ص  ال�صاعدة.  و�أوروبا  ال�صاعدة  �آ�سيا  بين  الجارية 

هما  الأوربي  الاتحاد  في  والاندماج  المالي  التحرير  �أن  �إلى 

والمتوا�صل  الكبير  العجز  حالات  وراء  الأ�سا�سيان  الدافعان 

�أي�ضا مخاوف ب��شأن  ال�صاعدة، ولكنه يطرح  �أوروبا  في بلدان 

مخاطر الانتهاء المفاجئ لهذه الحالات. وفي المقابل، �أ�سهمت 

في  انفتاحا  الأقل  المالية  والقطاعات  الر�أ�سمالية  الح�سابات 

هذه  تزال  لا  هذا،  ومع  ال�صاعدة.  �آ�سيا  في  فوائ�ض  تحقيق 

الفوائ�ض بلا تف�سير �إلى حد كبير مما يثير ت�سا�ؤلات حول دور 

�أ�سعار ال�صرف ورغبة بع�ض البلدان في بناء م�ستويات مرتفعة 

من الاحتياطيات بعد الأزمة الآ�سيوية. 

عبر  الجاري  الح�ساب  �أر�صدة  �أنماط  و�أ�صبحت 

الأخيرة  ال�سنوات  في  تنوعا  �أكثر  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

بين  �سيما  لا  الت�سعينات،  مطلع  في  ب�أنماطها  مقارنة 

بلدان  معظم  وحققت   
�
ال�صاعدة. و�أوروبا  ال�صاعدة  �آ�سيا 

�آ�سيا ال�صاعدة )خا�صة بعد �أزمة 1997-1998( وال�شرق 

الم�ستقلة  الدول  كومنولث  �أع�ضاء  البلدان  وبع�ض  الأو�سط 

فوائ�ض كبيرة في الح�سابات الجارية، بينما يُلاحظ وجود 

رئي�سية  ب�صورة  الجارية  الح�سابات  في  كبير  عجز  �أوجه 

في �أوروبا ال�صاعدة وبلدان �أخرى مثل الأردن وباك�ستان 

بلدان  من  وعدد  نام،  وفييت  وتركيا  �إفريقيا  وجنوب 

�أمريكا الو�سطى والكاريبي. وظل عجز الح�سابات الجارية 

معتدلة  م�ستويات  عند  و�إفريقيا  اللاتينية  �أمريكا  في 

الاقت�صادات  هذه  جميع  �أن  الملاحظ  ومن  المتو�سط.  في 

ال�صاعدة تقريبا قد حققت نموا عاليا �أثناء العقد المن�صرم 

ب�صرف النظر عن مراكز ح�ساباتها الجارية. 

الم�ؤلفان الرئي�سيان لهذا الف�صل هما �ستيفان داننجر وفلورن�س جاموت. 

وقد قدم جُ�شوا �آيزنمان و كري�ستوفر ماي�سنر الدعم الا�ست�شاري، و�ساعد في 

على  و�أ�شرف  هتينغر  وباتريك  ديني�س  �ستيفاني  من  كل  البحثي  الجانب 

الف�صل جوناثان �أو�ستري.

ال�صناعية  الآ�سيوية  الاقت�صادات  ت�شمل  ب�أنها  ال�صاعدة  �آ�سيا  تُعَرَّف   
1

الجديدة )كوريا ومنطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة و�سنغافورة 

وماليزيا  )�إندوني�سيا  الآ�سيوية  والنمور  ال�صينية(،  تايوان  ومقاطعة 

)الهند وباك�ستان و�سري  �أخرى  �آ�سيوية  والفلبين وتايلند(، وال�صين وبلدان 

)الجمهورية  الو�سطى  �أوروبا  ت�شمل  ال�صاعدة  و�أوروبا  نام(.  وفييت  لانكا 

وجنوب  و�سلوفينيا(،  ال�سلوفاكية  والجمهورية  وبولندا  وهنغاريا  الت�شيكية 

�شرق �أوروبا )�ألبانيا وبلغاريا وكرواتيا وجمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية 

ال�سابقة ورومانيا(، وبلدان البلطيق )�إ�ستونيا ولاتفيا وليتوانيا(. 

لآ�سيا  الجارية  الح�سابات  �أنماط  في  التفاوت  و�أدى 

الأمد  نقا�ش طويل  �إذكاء  �إلى  ال�صاعدة  و�أوروبا  ال�صاعدة 

حول ال�صلة بين التطور الاقت�صادي والتدفقات الر�أ�سمالية 

— مفارقة لوكا�س (Lucas, 1990). وتتنب�أ النظرية ب�أنه 
ينبغي للنمو �أن ي�ؤدي �إلى حدوث عجز في الح�ساب الجاري 

ل�سببين. فمن ناحية، ف�إن من ��شأن ارتفاع النمو وما ين��شأ 

عنه من توافر فر�ص ا�ستثمار مربحة �أن يجعل البلد المعني 

�إذا  �أخرى،  ناحية  ومن  الأجنبية.  الأموال  لر�ؤو�س  جاذبا 

رغب الأفراد في التمهيد لتقلبات ا�ستهلاكهم بمرور الوقت، 

فينبغي لاحتمالات ا�ستمرار الارتفاع في النمو �أن ت�ؤدي �إلى 

زيادة الا�ستهلاك في الوقت الحا�ضر نظرا لإمكانية توقع 

الم�ستقبل.  في  والا�ستهلاك  الدخل  في  الارتفاع  من  مزيد 

ويبدو �أن النظرة التقليدية �إلى تدفقات ر�ؤو�س الأموال من 

البلدان  في  الأفقر  الاقت�صادات  �إلى  الأغنى  الاقت�صادات 

التي تحقق معدلات نمو مرتفعة لا تزال تنطبق على �أوروبا 

ال�صاعدة، بينما يبدو العك�س �صحيحا عند النظر �إلى �آ�سيا 

ال�صاعدة بعد الفترة من 1998-1997. 

انعكا�سات  حدوث  �إلى  �أي�ضا  النمطان  �أدى  وربما 

�أن م�سار  مختلفة على ا�ستقرار الاقت�صاد الكلي. وقد يبدو 

البلدان الآ�سيوية �أكثر �أمانا من منظور المخاطر الخارجية 

على �أقل تقدير، �إذ يجمع بين �سرعة النمو وتحقيق فوائ�ض 

�إمكانية  تتوافر  فقد  ذلك،  ومع   
�
الجاري. الح�ساب  في 

ب�سبب  محدودة  لفترة  ال�صادرات  بقيادة  النمو  ا�ستمرار 

مخاطر �سوء توزيع ر�أ�س المال، وحدوث فورة في الن�شاط 

النمو  اقترن  �إذا  �سيما  لا  الت�ضخم  وارتفاع  الاقت�صادي، 

بانخفا�ض �سعر ال�صرف. وعلى العك�س من ذلك، فبالرغم 

�إلى  الجاري قد ي�ؤدي  الح�ساب  العجز في  ا�ستمرار  �أن  من 

»التوقف  لمخاطر  والتعر�ض  المفرط  الا�ستهلاك  �إذكاء 

المفاجئ« للتدفقات المالية، فلا حاجة �إلى �إنهائه ب�صورة 

مفاجئة �إذا كان يمثل انعكا�سا لتمهيد تقلبات الا�ستهلاك 

�أو تمويل الا�ستثمارات المنتجة خلال نوبات ارتفاع النمو، 

مثلما تتنب�أ به النظرية )راجع على �سبيل المثال درا�ستي 

 .)Ostry, 1997و ،Ghosh and Ostry 1995

ذلك،  رغم  الجاري،  الح�ساب  في  الكبيرة  الفوائ�ض  على  ترتبت  ربما   
2

تكاليف ب�سبب النمو و/�أو الرخاء، ولكن تلك الق�ضية لي�ست مو�ضوع البحث 

في هذا الف�صل. 
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وعلى هذه الخلفية، يتناول هذا الف�صل بمزيد من الدقة 

الح�سابات  �أر�صدة  بين  التفاوت  وراء  الأ�سا�سية  العوامل 

الجارية م�ؤخرا عبر الاقت�صادات ال�صاعدة ومحاولة تقييم 

خا�صة  ب�صفة  التحليل  ويركز   
�
الا�ستمرار. على  قدرتها 

على تف�سير التفاوت بين �آ�سيا ال�صاعدة و�أوروبا ال�صاعدة 

ويحاول الإجابة على الت�سا�ؤلات التالية: 

التي  والمالية  الجارية  الح�سابات  عنا�صر  هي  ما  	•
كانت وراء الاتجاهات الأخيرة في المناطق ال�صاعدة 

وما  والا�ستثمار؟  الادخار  تطور  وكيف  المختلفة؟ 

والنوبات  التجربة  هذه  بين  الت�شابه  �أوجه  هي 

ال�سابقة لفورات النمو، بما في ذلك في الاقت�صادات 

المتقدمة حاليا في الوقت الذي كانت فيه في فترات 

ال�صعود؟ 

بين  للعلاقة  المختلفة  الأنماط  تف�سير  يمكن  كيف  	•
ال�صاعدة؟  الاقت�صادات  في  الجاري  والح�ساب  النمو 

م�ؤقتة  اقت�صادية  ل�صدمات  انعكا�سا  ذلك  ي�أتي  وهل 

�أو عوامل هيكلية؟ وعلى  اقت�صادية كلية  �سيا�سات  �أو 

�سبيل المثال، ما هي �أدوار التحرير المالي، والمعوقات 

و�سعر  �أجنبية،  �أموال  ر�ؤو�س  على  الح�صول  �أمام 

ال�صرف؟ 

غير  م�س�ألة  الحالية  الكبيرة  الاختلالات  ا�ستمرار  هل  	•
لحالات  ال�سابقة  الطفرات  مع  بالمقارنة  معتادة 

الفائ�ض والعجز في الح�سابات الجارية؟ وكم �سيدوم 

معينة  �سيا�سات  �أو  عوامل  هناك  وهل  ا�ستمرارها؟ 

ي�أتي على نحو تمهيدي  �إذا كان زوالها  ت�سهم في ما 

�أو ب�صورة مفاجئة )مثل نمو ال�صادرات �أو نظام �سعر 

ال�صرف(؟ 

يمكنها  الهيكلية  العوامل  �أن  �إلى  الف�صل  هذا  ويخلُ�ص 

�أي�ضا  يقدم  بينما  الإقليمية،  الفروق  من  كثيرا  تف�سر  �أن 

�أن  �إلى  يذهب  الذي  التقليدي  للر�أي  الدعم  من  �شيئا 

الأجنبية  الأموال  ر�ؤو�س  تجذب  النمو  ارتفاع  احتمالات 

ال�صاعدة،  �أوروبا  الجاري. وفي  الح�ساب  وتخف�ض ر�صيد 

ي�أتي تحرير القطاع المالي وعملية الاندماج في الاتحاد 

في  كبير  عجز  حدوث  وراء  الدوافع  ر�أ�س  على  الأوروبي 

الح�سابات الجارية. كذلك ف�إن للعوامل الهيكلية دور مهم 

على  للاطلاع  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من  مختلفة  �أعداد  راجع 
 3

)�إبريل 2005، و�سبتمبر 2005، و�إبريل  تحليل مكمل للاختلالات العالمية 

2006، و�إبريل 2007، و�أكتوبر 2007(. 

التدفقات  �صافي  انخفا�ض  ويرتبط  ال�صاعدة.  �آ�سيا  في 

والقطاعات  الر�أ�سمالية  بالح�سابات  الداخلة  الر�أ�سمالية 

)ال�سكان  الديمغرافية  وبالعوامل  انفتاحا،  الأقل  المالية 

الأ�صغر �سنا(، وبالفروق في الهياكل ال�سيا�سية. ومع ذلك، 

التي  الفوائ�ض  من  جزء  �سوى  العوامل  هذه  �إلى  يُعزى  لا 

فوائ�ض  من  تبقى  ما  ويرتبط  الاقت�صادات.  تلك  تحققها 

�أ�سعار  في الح�سابات الجارية على نحو وثيق بانخفا�ض 

الكبيرة في الاحتياطيات. ومع ذلك،  ال�صرف والتراكمات 

فمن ال�صعب ت�أكيد ما �إذا كانت هذه المتغيرات ترجع �إلى 

�إجراء متعمد على �صعيد ال�سيا�سات �أو �إلى عوامل �أ�سا�سية 

الح�ساب  رفع  �إلى  جميعها  �أدى  وقد  محددة  غير  �أخرى 

في  الآ�سيوية  الأزمة  منذ  ال�صرف  �سعر  وخف�ض  الجاري 

الفترة من 1998-1997. 

كبيرة  ال�صاعدة  �أوروبا  في  العجز  حالات  وتبدو 

وم�ستمرة ب�صفة خا�صة بالمقارنة مع النوبات التاريخية، 

كما �أن الفوائ�ض طويلة الأمد في بلدان �آ�سيا ال�صاعدة مثل 

الاقت�صادات  بين  �أي�ضا  �شائع  غير  �أمر  وماليزيا  ال�صين 

عزو  يمكن  الما�ضية،  التجارب  �إلى  وا�ستنادا  ال�صاعدة. 

جانب  في  ال�صاعدة  لأوروبا  الأمد  طويلة  العجز  نوبات 

الر�أ�سمالية  والح�سابات  النمو،  ارتفاع  توقعات  �إلى  منها 

�شديدة الانفتاح، والتحرير المالي، وارتفاع مراكز الأ�صول 

ت�صل  عام  بوجه  �أنه  غير  المبدئية.  ال�صافية  الأجنبية 

الأعلى  الحد  �إلى  بالفعل  النوبات  لهذه  الزمنية  الفترات 

على  قدرتها  حول  ت�سا�ؤلات  يثير  الذي  الأمر  للتوقعات، 

قد  التي  العوامل  �أن  �إلى  الف�صل  هذا  ويخلُ�ص  الا�ستمرار. 

ت�شمل  العجز على نحو مفاجئ  انتهاء حالات  تت�سبب في 

نظم �سعر ال�صرف الثابت والح�سابات الر�أ�سمالية المفتوحة 

في المنطقة. 

الق�سم  يتناول  التالي:  النحو  على  الف�صل  هذا  م  ويُقَ�سَّ

التالي �أنماط الح�سابات الجارية في الاقت�صادات ال�صاعدة 

من خلال ا�ستعرا�ض تطورات الح�ساب الجاري، والح�ساب 

الق�سم  وي�ستخدم  الا�ستثمار.  �إلى  الادخار  ور�صيد  المالي، 

الاقت�صادية  العوامل  على  للوقوف  عملية  �أدلة  يليه  الذي 

مع  المذكورة،  الجاري  الح�ساب  اختلالات  وراء  الرئي�سية 

التركيز مرة �أخرى على �أوروبا ال�صاعدة و�آ�سيا ال�صاعدة. 

للاختلالات  الزمنية  المدة  يليه  الذي  الق�سم  ويتناول 

الحالية من منظور تاريخي، كما يبحث العوامل المحدِّدة 

الا�ستنتاجات  ق�سم  ويطرح  الاختلال.  نوبات  �أمد  لطول 

بع�ض الاقتراحات على �صعيد ال�سيا�سات. 
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  .(ΩÉf â««ah Éµf’ …öSh ¿Éà°ùcÉHh óæ¡dG) iôNCG ájƒ«°SBG ¿Gó∏Hh ,Ú°üdGh (óæ∏jÉJh ÚÑ∏ØdGh

�أنماط الح�سابات الجارية الأخيرة في الاقت�صادات ال�صاعدة

�أنماط الح�سابات الجارية الأخيرة في 

الاقت�صادات ال�صاعدة

عجزا  الرئي�سية  ال�صاعدة  المناطق  جميع  واجهت 

الت�سعينات،  منت�صف  في  الجارية  الح�سابات  في  معتدلا 

ولكن يوجد في الوقت الحا�ضر تفاوتا متزايدا في �أر�صدة 

الح�سابات الجارية عبر المناطق ال�صاعدة )ال�شكل البياني 

�آ�سيا ال�صاعدة ب�صفة خا�صة فوائ�ض  6-1(. وتتكون في 

من   %5 بلغت  الجارية  الح�سابات  في  ومتزايدة  كبيرة 

�أوروبا  ت�سجل  بينما  عام 2007،  المحلي  الناتج  �إجمالي 

ال�صاعدة عجزا كبيرا ومتناميا في الح�سابات الجارية بلغ 

في المتو�سط 10% من �إجمالي الناتج المحلي عام 2007. 

وت�سجل معظم المجموعات القُطْرية الأخرى عجزا معتدلا �أو 

فوائ�ض �صغيرة في ح�ساباتها الجارية )�أمريكا اللاتينية 

كذلك  �صاعدة(.  �أخرى  اقت�صادات  من  تت�ألف  ومجموعة 

ت�سجل البلدان الم�صدرة للنفط فوائ�ض كبيرة في ح�ساباتها 

بالبلدان  الخا�صة  الظروف  من  بدافع  ولكن  الجارية 

�أو�ضاعها  تحليل  ويجري  نا�ضب  مورد  على  تعتمد  التي 

هذه  ا�ستبعدت  وقد   .1-6 الإطار  في  منف�صل  نحو  على 

البلدان من التحليل التجريبي الوارد �أدناه نظرا لاختلاف 

�أ�سلوب ا�ستجابة مراكز ح�ساباتها الجارية �إزاء المحددات 

�إلى  الاقت�صادية وا�ستناد �سلوك الادخار والا�ستثمار فيها 

اعتبارات مختلفة )مثل حجم الاحتياطيات(. 

بعدم  كذلك  ال�صاعدة  �آ�سيا  داخل  الأنماط  وتت�سم 

والم�ستمرة  الكبيرة  الفوائ�ض  بع�ض  وجود  مع  التجان�س، 

الفوائ�ض  وتُعزى  الكبير.  العجز  حالات  من  قليل  وعدد 

الكلية للمنطقة �إلى اختلاف العوامل الم�ساهمة في �أوقات 

متفرقة. ففي �أعقاب الأزمة الآ�سيوية، تكونت لدى البلدان 

التي مرت بالأزمة )كوريا والنمور الآ�سيوية( فوائ�ض كبيرة 

�إثر فقدان �إمكانية الح�صول على تدفقات ر�أ�سمالية دولية 

فوائ�ض  وتراجعت  الاحتياطيات.  بناء  لإعادة  وكمحاولة 

وقت  في  الأزمة  بلدان  من  العديد  في  الجارية  الح�سابات 

�أقرب )بدءا من حوالي الفترة 2002-2003(، مع الا�ستثناء 

الملحوظ في ماليزيا، بينما بد�أ تكوين فوائ�ض كبيرة في 

الح�ساب الجاري لل�صين. وتمثل ال�صين وماليزيا الحالتين 

)راجع  وم�ستمرة  كبيرة  فوائ�ض  حققتا  اللتين  الوحيدتين 

�أدناه(. وفي المقابل، �سجلت البلدان منخف�ضة الدخل حالات 

عجز في معظم الأوقات، مثل الهند وباك�ستان و�سري لانكا 

�أموال عملا بالنظرية  ا�ستوردت ر�ؤو�س  وفييت نام، حيث 

ال�صناعية  الآ�سيوية  اقت�صادات  الثلاثة  و�سجلت  ال�سائدة. 

ال�صينية  كونغ  هونغ  )منطقة  الحجم  �صغيرة  الجديدة 

الإدارية الخا�صة، و�سنغافورة، ومقاطعة تايوان ال�صينية( 
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ارتفعت فوائ�ض الح�سابات الجارية في البلدان الم�صدرة 

حدوث  مع  الما�ضية  القليلة  ال�سنوات  خلال  كثيرا  للنفط 

الح�ساب  متو�سط  وارتفع  النفط.  �أ�سعار  في  حاد  ارتفاع 

الجاري للبلدان الم�صدرة للنفط من �أقل من 4% من �إجمالي 

بين  الممتدة  الفترة  في   %13 من  �أكثر  �إلى  المحلي  الناتج 

حا�صل  وارتفع  الأول(.  البياني  )ال�شكل  و2007   2002

الح�سابات الجارية لهذه البلدان خلال نف�س الفترة من �أقل 

المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %0.3( دولار  مليار   90 من 

�إجمالي  من   %0.9( دولار  مليار   500 نحو  �إلى  العالمي( 

الفوائ�ض  هذه  ت�شهد  �أن  ويُتوقع  العالمي(.  المحلي  الناتج 

مزيدا من الارتفاع في عام 2008 نتيجة للارتفاع الحاد 

�
في �أ�سعار النفط.

لر�صيد  المدى  متو�سطة  المحددات  الإطار  هذا  ويبحث 

و�أوجه   للنفط  الم�صدرة  البلدان  في  الجاري  الح�ساب 

في  ال�سائدة  المحددات  وبين  بينها  والت�شابه  الاختلاف 

منهج  عليه  يُطلق  ما  �إلى  الإطار  وي�ستند  الأخرى.  البلدان 

التوازن الاقت�صادي الكلي الذي يقوم على العلاقة التوازنية 

الأ�سا�سيات  من  ومجموعة  الجاري  الح�ساب  �أر�صدة  بين 

متو�سطات  مع  بالمقارنة  كفروق  )مقي�سة  الاقت�صادية 

الم�ؤلفان الرئي�سيان لهذا الإطار هما رودولف�س بم�س و�إيرينيو دي 

كارفاليو فيليو.

 البلدان الم�صدرة للنفط هي الجزائر و�أنغولا و�أذربيجان والبحرين 
1

وجمهورية  وغابون  الا�ستوائية  وغينيا  و�إكوادور  الكونغو  وجمهورية 

والنرويج  ونيجيريا  وليبيا  والكويت  وكازاخ�ستان  الإ�سلامية  �إيران 

وعمان وقطر ورو�سيا والمملكة العربية ال�سعودية والجمهورية العربية 

ال�سورية وتركمان�ستان والإمارات العربية المتحدة وجمهورية فنزويلا 

البوليفارية والجمهورية اليمنية. 

الأ�سا�سيات  هذه  وت�شمل  يلزم(.  حيثما  التجاريين  ال�شركاء 

الاقت�صادية متغيرات مثل ر�صيد المالية العامة، والعوامل 

الديمغرافية، والر�صيد النفطي، والنمو الاقت�صادي، وجميعها 

 Lee and محددات ثابتة لر�صيد الح�ساب الجاري )درا�سة 

من  الانحدار،  تحليل  �إلى  الانتقال  وقبل   .)others, 2008
المفيد �إلقاء ال�ضوء على ثلاثة �أبعاد اقت�صادية كلية تختلف 

البلدان الم�صدرة للنفط فيها اختلافا كبيرا عن باقي العالم 

وهي كما يلي: 

في  كبيرة  لتقلبات  للنفط  الم�صدرة  البلدان  تتعر�ض  	•
الحال  بطبيعة  �صادراتها  لأن  الخارجية،  ح�ساباتها 

غير متنوعة ن�سبيا بينما ت�شهد �أ�سعار النفط تقلبا كبيرا. 

وينعك�س هذا التقلب مبا�شرة على ارتفاع درجة التقلب 

الجارية  والح�سابات  التجاري  التبادل  معدلات  في 

كن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي لهذه البلدان )ال�شكل 

البياني الثاني(. 

البلدان  في  العامة  المالية  �أر�صدة  ت�سود  ما  عادة  	•
�إيرادات المالية العامة  الم�صدرة للنفط تذبذبات في 

ف�إنها  ثم  ومن   
�
النفطية بال�صادرات  ال�صلة  ذات 

�أنها  كما  الجاري،  بالح�ساب  وثيقا  ارتباطا  ترتبط 

ال�صلة  ذات  الإيرادات  ف�إن  الأخرى،  الإيرادات  م�صادر  بين  ومن   
2

الت�صدير،  و�ضرائب  النفط  ا�ستك�شاف  على  الإتاوات  ت�شمل  بالنفط 

والأرباح  النفطية،  ال�شركات  على  المفرو�ضة  ال�شركات  دخل  و�ضرائب 

الموزعة ل�شركات النفط المملوكة للدولة.

الإطار 6-1: محددات الح�ساب الجاري في البلدان الم�صدرة للنفط

 ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U ,äÉYƒaóŸG ¿Gõ«e äGAÉ°üMEG :QOÉ°üŸG     

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh

1970 75 80 85 90 95 2000 05
-10

-5

0

5

10

15

20

-0.6

-0.3

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

§Øæ∏d IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG ‘ …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ∑ƒ∏°S

 …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ó«°UQ §°Sƒàe

 ,»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %)

(öùjC’G ¢SÉ«≤ŸG

§Øæ∏d IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG ‘ …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ó«°UQ

(øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG ,»ŸÉ©dG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %)

-0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6
0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

(»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe á°üM) á«£ØædG äGQOÉ°üdG ‘É°U §°Sƒàe

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :QOÉ°üŸG

.äÉeóÿGh ™∏°ù∏d …QÉéàdG ∫OÉÑàdG ä’ó©e
 1

 2006-1970 ,äÉÑ∏≤àdGh §ØædG ≈∏Y OÉªàY’G

 ‘ äGÒ¨à∏d …QÉ«©ŸG ±Gôëf’G

(øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG) 
1
…QÉéàdG ∫OÉÑàdG ä’ó©e

 ‘ …QÉ«©ŸG ±Gôëf’G

…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G Ió°UQCG

 …
Q
É
÷

G 
Ü

É
°ù

◊
G 
ó
«
°U

Q
 ‘

 …
Q
É
«
©

Ÿ
G 
±

Gô
ë

f
’

G

»
∏ë

Ÿ
G 
œ

É
æ
d
G 
‹

É
ª

L
EG 
ø

e
 á

°ü
ë

c

…QÉéàdG ∫OÉÑàdG ä’ó©eh …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G

 ä
GÒ

¨
à
∏d

 …
Q
É
«
©

Ÿ
G 
±

Gô
ë

f
’

G

1
…

Q
É
é

à
d
G 
∫

O
É
Ñ
à
d
G 
ä

’
ó
©

e
 ‘



201

غير  بالبلدان  مقارنة  التقلب  من  �أكبر  بقدر  تت�سم 

الم�صدرة للنفط. 

تقوم التحويلات من جيل �إلى �آخر بدور مهم في �ضمان  	•
 نظرا لأن الإيرادات النفطية ت�أتي 

�
العدالة بين الأجيال

من بيع موارد �آيلة �إلى النفاد. وتهدف البلدان �إلى تكوين 

�أ�صول �أجنبية متراكمة وا�ستخدام الدخل من هذه الأ�صول 

في موازنة الدخل النفطي المتناق�ص لكي تتلافى حدوث 

انخفا�ضات حادة في الطاقة الا�ستيعابية متى تراجعت 

ال�صادرات النفطية. وتمثل هذه التحويلات �أهمية كبرى 

في البلدان التي تتوقع ن�ضوب مواردها الطبيعية الآيلة 

�إلى النفاد في غ�ضون عقود قليلة. 

للبلدان  الجاري  الح�ساب  محددات  تقييم  �أجل  ومن 

يتم  تحديدا،  �أكثر  ب�صورة  النفاد  �إلى  �آيلة  لموارد  الم�صدرة 

الاقت�صادي  التوازن  انحدار  غرار  على  انحدارات  تقدير 

 Lee and others الكلي بناء على العمل المقدم في درا�سة

من  الإطار  في  للنفط  الم�صدرة  البلدان  وتُدرج   .(2008)

خلال مراعاة ما يلي: )1( ر�صيد المالية العامة غير النفطي 

�أجل ف�صل الآثار التي  باعتباره المتغير المالي المهم، من 

غير  العامة  المالية  ور�صيد  النفطية  الإيرادات  تُحْدِثها 

محدد  مُعامِل  وجود   )2( الجاري؛  الح�ساب  في  النفطي 

للر�صيد النفطي في البلدان الم�صدرة للنفط وكذلك للبلدان 

الم�صدرة التي لديها احتياطيات محدودة �أكثر، وذلك لر�صد 

جانب  من  المت�أخرة  والا�ستجابة  الأجيال  بين  التحويلات 

الا�ستهلاك والا�ستثمار �إزاء التغيرات في الدخل النفطي؛ )3( 

البلدان  في  الجاري  للح�ساب  محدد  مت�أخر  مُعامِل  وجود 

الم�صدرة للنفط لر�صد الفروق في الا�ستمرارية. كذلك �شمل 

التحليل اختبارات للفروق بين المُعامِلات الأخرى.

وهناك جانبان مهمان للتحفظ �إزاء هذه النتائج. ف�أولا، 

هناك �إ�شكالية تتعلق بجودة البيانات التاريخية للعديد من 

البلدان الم�صدرة للنفط — خا�صة و�أن م�س�ألة قيا�س ر�صيد 

المالية العامة غير النفطي محفوفة بالم�صاعب لأن تعريف 

»القطاع النفطي« يمكن �أن يختلف عبر البلدان. وثانيا، قد 

ي�شمل القطاع غير النفطي في البلدان الم�صدرة للنفط �أن�شطة 

وقد  والأ�سمدة(.  )كالبتروكيماويات  بالنفط  علاقة  لها 

�أقوى بين الح�ساب الجاري و�أ�سعار  ينطوي ذلك على رابط 

 راجع درا�سة  Bems and de Carvalho )قيد الإ�صدار(, ودرا�سة 
3

 .Thomas, Kim, and Aslam (2008)

المح�ضة ومن  النفط  �إليه مبيعات  ت�شير  النفط يفوق ما قد 

ثم ي�ؤدي �إلى ارتفاع المعامل الموجب للر�صيد النفطي في 

انحدار الح�ساب الجاري.

التوازن  �إطار  من  الانحدار  نتائج  الجدول  ويبين 

 ويقدم العمود الأول معاملات 
�
الاقت�صادي الكلي المو�سع.

لمجموعة فرعية من بلدان الأ�سواق المتقدمة وال�صاعدة ما 

عدا البلدان الم�صدرة للنفط، با�ستثناء النرويج، وذلك ا�ستنادا 

بينما  و2004،   1970 بين  الفترة  ت�ضم  التي  العينة  �إلى 

�أربع �سنوات. ويقدم العمودان  ترتبط كل م�شاهدة بمتو�سط 

وغينيا  الكونغو  وجمهورية  �أنغولا  الانحدار  عينة  من  يُ�ستبعد   
4

الا�ستوائية وغابون ونيجيريا، ا�ستنادا �إلى متو�سط الحجم وح�صة الفرد 

من �إجمالي الناتج المحلي �أثناء فترة العينة. 

محددات �أر�صدة الح�سابات الجارية في البلدان 

الم�صدرة للنفط

عينة التوازن 

الاقت�صادي الكلي 

 2004-1970

جميع البلدان 

-1970

 2004

جميع البلدان 

-1970

 2006

–0.15–0.14*–0.15***�إعالة كبار ال�سن
–1.29**–0.98–1.10**النمو ال�سكاني

–0.15**–0.19**–0.20**نمو الناتج
0.03***0.03***0.03***متغير �صوري للمراكز المالية

ر�صيد المالية العامة غير 

النفطي/�إجمالي الناتج 

0.21***0.20***0.20***المحلي

 ر�صيد المالية العامة غير 

النفطي/�إجمالي الناتج 

المحلي )البلدان الم�صدرة 

0.50***0.45**للنفط(

0.030.02**0.02*الدخل الن�سبي

الدخل الن�سبي للبلدان 

0.08***0.08***الم�صدرة للنفط

0.08*0.07*0.01تقلب معدلات التبادل التجاري

الر�صيد النفطي/�إجمالي 

0.33***0.28**0.20***الناتج المحلي

الر�صيد النفطي/�إجمالي 

الناتج المحلي )البلدان 

0.61***0.49***الم�صدرة للنفط(

الر�صيد النفطي/�إجمالي 

الناتج المحلي )البلدان 

الم�صدرة للنفط، احتياطيات 

0.68***0.59***محدودة(

الر�صيد النفطي المت�أخر/

–0.16–0.11�إجمالي الناتج المحلي
0.42***0.38***0.37***الح�ساب الجاري المت�أخر

الح�ساب الجاري المت�أخر 

0.59***0.56***)البلدان الم�صدرة للنفط(

359430483الم�شاهدات الإح�صائية

0.620.780.79معامِل التحديد

الم�صدر: تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: ت�شير الرموز * و** و*** �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستويات 

10% و5% و1%، على التوالي.

�أنماط الح�سابات الجارية الأخيرة في الاقت�صادات ال�صاعدة
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الثاني والثالث نتائج عينة البلدان ب�أكملها )وي�ضيف العمود 

�إ�ضافية(.  كم�شاهدة   2006-2005 الفترة  نتائج  الثالث 

�إح�صائية  دلالة  التقديرية  للمعاملات  ف�إن  عام،  وبوجه 

واقت�صادية ولها �إ�شارات متوقعة و�أحجام مقبولة. وف�ضلا 

على ذلك، تت�سم مطابقة الانحدار ب�أنها جيدة جدا، وخا�صة 

في �ضوء عدم �إدراج الآثار القُطْرية الثابتة. 

ويتم التركيز في البداية على تلك المتغيرات التي تحدث 

�آثارا مت�شابهة في ر�صيد الح�ساب الجاري في المجموعتين 

التمييز من  �إمكانية  �إلى عدم  التقديرات  القُطْريتين، وت�شير 

الناحيتين الإح�صائية والاقت�صادية بين �آثار ن�سبة الإعالة 

ال�سكان  �إلى  �سنة   65 �أعمارهم  تفوق  الذين  ال�سكان  )ن�سبة 

في �أعمار تتراوح بين 30 و64 �سنة(، والنمو ال�سكاني ونمو 

ح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي عبر البلدان الم�صدرة 

والبلدان الم�ستوردة للنفط. وي�ؤدي ارتفاع ن�سبة الإعالة �إلى 

خف�ض ر�صيد الح�ساب الجاري، وي�ؤدي ارتفاع معدل النمو 

بال�شركات  مقارنة  واحدة  مئوية  نقطة  بمقدار  ال�سكاني 

التجاريين �إلى خف�ض الح�ساب الجاري بنحو 0.7-1 % من 

�إجمالي الناتج المحلي، كما ي�ؤدي الارتفاع في نمو ح�صة 

الفرد من �إجمالي الناتج المحلي بمقدار نقطة مئوية واحدة 

الجاري  الح�ساب  خف�ض  �إلى  التجاريين  بال�شركاء  مقارنة 

بنحو 0.2% من �إجمالي الناتج المحلي. 

الح�ساب  على  الأخرى  المتغيرات  بت�أثير  يتعلق  وفيما 

البلدان  بين  واقت�صادية  �إح�صائية  فروق  فهناك  الجاري، 

الم�صدرة للنفط والبلدان الأخرى كما يلي: 

ي�ؤدي تح�سن ر�صيد المالية العامة )غير النفطي( بنقطة  	•
مئوية واحدة �إلى ارتفاع مقداره 0.4-0.5 نقطة مئوية 

�إجمالي  من  مئوية  كن�سبة  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  في 

ارتفاع  و�إلى  للنفط،  الم�صدرة  للبلدان  المحلي  الناتج 

يبلغ نحو 0.15 نقطة مئوية في البلدان الأخرى. وتت�سق 

بين  العلاقة  �أن  على  المتوافرة  الأدلة  مع  النتيجة  هذه 

تكون  الجاري  الح�ساب  ور�صيد  العامة  المالية  ر�صيد 

�أوثق في البلدان الأقل تطورا من الناحية المالية.

�إزاء  �أقوى  ا�ستجابة  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  ي�صدر  	•
مقارنة  للنفط  الم�صدرة  البلدان  في  النفطي  الر�صيد 

مع  النتيجة  هذه  وتت�سق  للنفط.  الم�ستوردة  بالبلدان 

ب�سبب  الادخار  �إلى  الميل  �أن  �إلى  يذهب  الذي  الر�أي 

لأن  �أقوى  يكون  النفط  �أ�سعار  في  المفاجئ  الارتفاع 

النفط  يقوم  ما  عادة  كذلك،  للنفاد.  �آيل  مورد  النفط 

�أهمية في البلدان الم�صدرة للنفط  �أكثر  بدور اقت�صادي 

مقارنة بالبلدان الم�ستوردة له — ومن ثم ف�إن �صدمة 

دخل  في  �أكبر  تغير  على  تنطوي  نف�سها  النفط  �أ�سعار 

البلدان الم�صدرة للنفط. ونظرا لتكاليف الت�صحيح التي 

يتكبدها الا�ستهلاك والا�ستثمار، يُرجح �أن تكون ي�صدر 

الح�ساب الجاري ا�ستجابة �أكبر �إزاء �صدمة �أ�سعار النفط 

في البلدان الم�صدرة للنفط، و�إن كان في الأجل الق�صير 

على �أقل تقدير. 

الح�ساب  ي�صدر  للنفط،  الم�صدرة  البلدان  بين  وفيما  	•
الجاري ا�ستجابة �أقوى �إزاء الر�صيد النفطي في البلدان 

)مثل  والغاز  النفط  من  �أقل  احتياطيات  لديها  التي 

�إليه الواقع من  الجزائر والنرويج(، ات�ساقا مع ما ي�شير 

�أن �إيراداتها النفطية ذات طابع م�ؤقت �أكثر و�ضوحا من 

البلدان الأخرى الم�صدرة للنفط. 

ي�ؤدي ارتفاع الدخل الن�سبي �إلى زيادة ر�صيد الح�ساب  	•
مقارنة  للنفط  الم�صدرة  البلدان  في  كثيرا  الجاري 

الذي  للنفط  الم�صدر  البلد  ف�إن   — الأخرى  بالبلدان 

المتحدة،  الولايات  دخل  م�ستوى  ن�صف  دخله  يبلغ 

يتراوح ر�صيد الح�ساب الجاري فيه �أقل بمقدار 4-3 

نقاط مئوية من �إجمالي الناتج المحلي مقارنة ببلد 

يحقق دخلا م�ساويا لم�ستوى دخل الولايات المتحدة 

)الفرق هو 0.5-1 نقطة مئوية في البلدان الأخرى(. 

يت�سم  التي  البلدان  �أن  لذلك  الممكنة  التف�سيرات  ومن 

مثل  بالنفاد،  ومواردها  بالتقلب  الن�سبي  دخلها 

الدخل  من  �أكبر  جزءا  تدخر  للنفط،  الم�صدرة  البلدان 

�سالب  ادخار  �إلى  ذلك  )ويتحول  اليُ�سر«  »�أوقات  في 

تكون على  الدخل  لأن �صدمات  العُ�سر«(  »�أوقات  في 

الأرجح م�ؤقتة.

وخلا�صة القول، تت�سق هذه الأدلة المبدئية كثيرا مع 

التوقعات النظرية. فعلى الأرجح ت�سجل البلدان الم�صدرة 

للنفط فوائ�ض خارجية كبيرة، لا �سيما في �أوقات بلوغ 

ذلك  ويت�سق  الم�ستويات.  �أعلى  النفط  و�أ�سعار  الإنتاج 

وبين  الوقت  بمرور  للا�ستهلاك  التمهيد  �إلى  الحاجة  مع 

النفطية،  للموارد  النا�ضبة  الطبيعة  �ضوء  في  الأجيال 

وكذلك الطبيعة الم�ؤقتة جزئيا لنوبات انتعا�ش الإيرادات 

يتكبدها  تكاليف  من  ذلك  على  يترتب  وما  النفطية 

الا�ستهلاك والا�ستثمار. 

الإطار 6-1 )تتمة(
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�أنماط الح�سابات الجارية الأخيرة في الاقت�صادات ال�صاعدة

فوائ�ض كبيرة في الح�سابات الجارية، تزيد على 10% من 

�إجمالي الناتج المحلي، وهي تمثل حالات خا�صة للغاية: 

فت�شهد الاقت�صادات الثلاثة م�ستويات دخل عالية، كما �أن 

�سنغافورة ومنطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة 

من المراكز المالية، الأمر الذي ي�شير �إلى اختلاف العوامل 

هذه  وتُ�ستبعد  الدولية.  الر�أ�سمالية  لتدفقاتهما  المحددة 

الاقت�صادات من معظم الجزء المتبقي من الف�صل. 

الح�سابات  �أنماط  تت�سم  الآ�سيوية،  التجربة  وبخلاف 

الجارية في �أوروبا ال�صاعدة ب�أنها �أكثر تجان�سا وتنطوي 

على كثير من الاختلالات الكبيرة والم�ستمرة. وت�سجل بلدان 

بالغة  عجز  جوانب  �أوروبا  �شرق  جنوب  وبلدان  البلطيق 

�إجمالي  من  و%11   %18 المتو�سط  في  فبلغت  ومتنامية، 

الناتج المحلي عام 2007، على التوالي. وا�ستقرت حالات 

العجز في �أوروبا الو�سطى عند م�ستويات �أكثر اعتدالا، �أي 

نحو 5% من �إجمالي الناتج المحلي في المتو�سط.

الميزان  �إلى  الجاري  الح�ساب  تطورات  معظم  وترجع 

الأعظم  الجزء  ويُعزى   .)2-6 البياني  )ال�شكل  التجاري 

ال�صاعدة  �آ�سيا  في  الجاري  الح�ساب  فائ�ض  ارتفاع  من 

�صافي  ارتفاع  �أن  رغم  التجاري  الح�ساب  فائ�ض  �إلى 

�إلى  �أخرى  مئوية  نقطة  �أ�ضاف  قد  الخا�صة  التحويلات 

في  )معظمها   1997 عام  منذ  الجاري  الح�ساب  ر�صيد 

على  �أي�ضا  ذلك  وينطبق  وباك�ستان(.  نام  وفييت  الفلبين 

بلدان �أوروبا ال�صاعدة، حيث تُعزى معظم الزيادة في عجز 

الح�ساب الجاري �إلى عجز الميزان التجاري، بالإ�ضافة �إلى 

عزو 1.5 نقطة مئوية �أخرى من العجز �إلى تراجع �صافي 

الجمهورية  �سجلت  ذلك،  ومع  م�ؤخرا.  الا�ستثمار  دخل 

الت�شيكية وهنغاريا فوائ�ض تجارية في ال�سنوات الأخيرة، 

بينما يرجع معظم العجز في الح�ساب الجاري للبلدين �إلى 

�أر�صدة الدخل ال�سالبة. 

الفوائ�ض  �أن  نجد  المالية،  التدفقات  �إلى  انتقلنا  و�إذا 

الكبيرة في �آ�سيا ال�صاعدة قد اقترنت بالتدفقات الر�أ�سمالية 

المبا�شر  الأجنبي  الا�ستثمار  غير  الكبيرة  الخارجة 

وتبلغ  م�سبوق.  غير  نحو  على  الاحتياطيات  في  وبتراكم 

الاحتياطيات في الوقت الحا�ضر 39% من �إجمالي الناتج 

�إن�شاء  ويمثل  الواردات.  من  �شهرا   9.2 وتغطي  المحلي 

نتاجا فرعيا   )SWFs( الكبيرة  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

ال�صاعدة  �آ�سيا  بلدان  في  الكبيرة  الاحتياطيات  لتراكم 

والبلدان المنتجة للنفط، ويُحتمل �أن تكون لها انعكا�سات 

مهمة على التدفقات الر�أ�سمالية العالمية و�أ�سعار الأ�صول 

م�ستوردا  ال�صاعدة  �آ�سيا  بلدان  تزال  ولا   .)2-6 )الإطار 

�صاف للا�ستثمار الأجنبي المبا�شر، ولكن �صافي تدفقات 

الا�ستثمار الأجنبي المبا�شر الداخلة )% من �إجمالي الناتج 
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�أدت فوائ�ض الح�ساب الجاري  يناق�ش هذا الإطار كيف 

معظمها  الاقت�صادات،  من  العديد  في  والم�ستمرة  الكبيرة 

 )SWFs( صاعدة، �إلى �أن ت�صبح �صناديق الثروة ال�سيادية�

البياني  )ال�شكل  العالمي  المالي  الم�شهد  في  رئي�سيا  طرفا 

لتنامي  المحتمل  الت�أثير  �أي�ضا  الإطار  ويفح�ص  الأول(. 

الر�أ�سمالية  التدفقات  على  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  دور 

العالمية، و�أ�سعار الأ�صول الرئي�سية، والأ�سواق المالية على 

 
�
نطاق �أو�سع.

قائم  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  من  كثيرا  �أن  ورغم 

لم يكن منذ عقود م�ضت، فقد حدث  �إن  �سنوات بعيدة،  منذ 

ارتفاع حاد منذ عام 2000 في عدد هذه ال�صناديق وكذلك 

الأ�صول التي ت�شير التقديرات �إلى �أنها واقعة تحت �إدارتها. 

نتيجة  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  المتنامي  التواجد  وجاء 

للفوائ�ض الم�ستمرة الكبيرة التي �سجلتها الح�سابات الجارية 

الم�صدرة  والبلدان  الآ�سيوية  الاقت�صادات  من  العديد  في 

للنفط. وترجع هذه الفوائ�ض �إلى ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية 

والأو�ضاع المواتية للموازين التجارية، وتُرجِمت �إلى تراكم 

وبلغت  المركزية.  البنوك  لدى  الأجنبية  الأ�صول  في  �سريع 

الاحتياطيات م�ستوى يعتقد كثير من البلدان �أنه يوفر قدرا 

�أو  كافيا من هام�ش الأمان في مواجهة ال�صدمات المالية 

الاقت�صادية. ورغم �أن كثيرا من هذه البلدان لا يزال يواجه 

احتياجات تنموية هائلة، ف�إن طاقته الا�ستيعابية محدودة. 

ومن ثم ف�إن الإنفاق ال�سريع للإيرادات ذات ال�صلة بالنفط 

ممكن.  غير  �أو  منا�سب  غير  �أمرا  كان  ربما   ال�صادرات  �أو 

وف�ضلا على ذلك، هناك �شعور متنامي ب�أن تحويل »الموارد 

�أحد  هو  مالية  �أ�صول  �إلى  الأر�ض«  باطن  في  الموجودة 

القنوات المهمة لتحويل الثروة عبر الأجيال. 

تعزيز  �إلى  البلدان  كبير من  ي�سعى عدد  لذلك،  ونتيجة 

العائدات على هذه المجمعات الكبيرة من ال�صناديق. وبدلا 

من موا�صلة الا�ستثمار المتحفظ من خلال التراكم الم�ستمر 

للاحتياطيات، تقوم هذه البلدان بتحويل تلك  الأ�صول �إلى 

�صناديق الثروة ال�سيادية بما لها من �صلاحيات ا�ستثمار 

�أكبر و�أكثر جر�أة. وت�شير تقديرات الم�شاركين في ال�سوق �إلى 

�أن الأ�صول التي تديرها �صناديق الثروة ال�سيادية تتراوح 

التي  الأ�صول  متجاوزة   — دولار  تريليون  و3   2 بين 

تديرها �صناديق التحوط )1.9 تريليون دولار( — وت�شكل 

�سيادية.  الأجنبية في حيازة جهات  الأ�صول  ثلث  �أو  ربع 

وبرغم �أن �أ�صول �صناديق الثروة ال�سيادية لا تزال �صغيرة 

دوغلا�س  و  كوزاك  جولي  هم  الإطار  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

لاك�ستون وكري�شنا �سرينيفا�سان.

 راجع درا�سة  Kozack, Laxton, and Srinivasan )قيد الإ�صدار(.
1

 190 )نحو  العالمية  المالية  الأ�صول  بمجموع  مقارنة 

تريليون دولار(، ف�إنها كبيرة مقارنة بحجم ر�سملة الأ�سهم 

في الأ�سواق النا�ضجة، وحجم الديون والأ�سواق الر�أ�سمالية 

ت�ستثمر  ما  عادة  ذلك،  ورغم  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في 

�أ�صول  في  محافظها  من  جزءا  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

غير مالية مثل العقارات. ويُتوقع لأ�صول �صناديق الثروة 

الأجنبي  النقد  احتياطيات  ر�صيد  تتجاوز  �أن  ال�سيادية 

العالمية في الم�ستقبل غير البعيد و�أن تبلغ ما بين 7 و11 

�أن  �إذا  الوا�ضح  فمن   .2013 عام  بحلول  دولار  تريليون 

�صناديق الثروة ال�سيادية �ستقوم بدور متزايد الأهمية في 

التمويل العالمي. 

الرئي�سية في  المخاوف  �أحد  الخلفية، يتمثل  وعلى هذه 

ت�أثير التواجد المتنامي ل�صناديق الثروة ال�سيادية على نمط 

التدفقات الر�أ�سمالية العالمية، و�أ�سعار الأ�صول، والا�ستقرار 

�آفاق ا�ستثمار �صناديق  المالي بوجه �أعم. وعادة ما تكون 

�إلى  ي�شير  مما  الأجل  �إلى طويلة  متو�سطة  ال�سيادية  الثروة 

مفاجئة  بتحولات  ال�صناديق  هذه  قيام  احتمال  تراجع 

على  ت�ؤثر  �أن  ��شأنها  من  الا�ستثمارية  الحوافظ  م�سار  في 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  قامت  وبالفعل  ال�سوق.  ا�ستقرار 

الم�ؤثرة  المالية  الم�ؤ�س�سات  �إلى  �أموال طائلة  ر�ؤو�س  ب�ضخ 

الإطار 6-2: �صناديق الثروة ال�سيادية: انعكا�ساتها على الأ�سواق المالية العالمية
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الراهنة  الا�ضطرابات  فترة  �أثناء  الاقت�صادي  النظام  في 

ال�صناديق  هذه  قدرة  �إلى  ي�شير  مما  المالية  الأ�سواق  في 

المالية  الأ�سواق  ا�ستقرار  تحقيق  في  بدور  الا�ضطلاع  على 

تنويع  زيادة  نحو  التدريجي  التحول  �أن  غير  العالمية، 

جهات  حيازة  في  الموجودة  الاحتياطية  الأ�صول  حوافظ 

�سيادية، بما في ذلك من خلال �صناديق الثروة ال�سيادية، 

يمكن �أن تكون له انعكا�سات على تدفق الأموال بين البلدان، 

الاختلالات  وتطور  للأ�صول،  والن�سبية  المطلقة  والأ�سعار 

�
العالمية.

الاحتياطيات  لتنويع  المحتمل  الت�أثير  تحليل  وينطوي 

ال�سيادية من خلال �صناديق الثروة ال�سيادية على تحديات 

ب�سبب نق�ص المعلومات الموثوقة عن عدة �صناديق كبيرة، 

لا �سيما فيما يتعلق بتخ�صي�ص �أ�صولها. ومن �أجل اختبار 

الثروة  �صناديق  وجود  لتنامي  الممكنة  الانعكا�سات 

لتخ�صي�ص  تو�ضيحية  �سيناريوهات  عت  وُ�ضِ ال�سيادية، 

عن  بعيدا  التحول  في  الآخذة  البلدان  حالة  في  الأ�صول 

من  �أ�صولها  تنويع  �صوب  والاتجاه  الاحتياطيات  حيازة 

 �،�
خلال �صناديق الثروة ال�سيادية )ال�شكل البياني الثاني(.

فتتم معايرة حافظتين مب�سطتين ومتنوعتين — �إحداهما 

النرويج  في  الحكومي  التقاعد  ل�صندوق  تكرارا  تمثل 

 ت�شير التقديرات �إلى �أن جهات الا�ستثمار الر�سمية الأجنبية �أ�سهمت 
2

لع�شر  الأمريكية  الخزانة  �سندات  على  الا�سمية  العائدات  انخفا�ض  في 

 Warnock and Warnock, سنوات بمقدار 100 نقطة �أ�سا�س )درا�سة�

  .)2006
 يفتر�ض التحليل �أن البلدان التي �أن��شأت �صناديق الثروة ال�سيادية 

3

التدفقات  من  جزءا  �ستوجه  ذلك  على  عزمها  �أعلنت  التي  �أو  م�ؤخرا 

الداخلة بالنقد الأجنبي م�ستقبلا نحو �صناديق الثروة ال�سيادية الخا�صة 

�أو  م�ؤخرا  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �أن��شأت  التي  البلدان  وت�شمل  بها. 

غرار  على  ا�ستثمار  �صناديق  �أو  ال�صناديق  هذه  �إن�شاء  ب�صدد  التي 

والمملكة  ورو�سيا  وكوريا  وال�صين  البرازيل  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

العربية ال�سعودية؛ وت�شمل البلدان التي تنظر في �إن�شاء �صناديق الثروة 

ال�سيادية )وفقا لتقارير ال�سوق( الهند واليابان وتايلند.

�سب التدفقات الجديدة كحا�صل ر�صيد الح�ساب الجاري و�صافي   ُحت
4

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة لكل بلد ا�ستنادا �إلى توقعات تقرير �آفاق 

الاقت�صاد العالمي للفترة من 2008-2013. وي�ضع التحليل حدا �سفليا 

م�ؤخرا  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �أن��شأت  التي  البلدان  �أن  يفتر�ض   –
توافرت  التي  �أجنبية  بعملات  الداخلة  التدفقات  من   %50 �ست�ستثمر 

�أعلى  وحدا  بها؛  الخا�صة  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  في  حديثا  لديها 

– يفتر�ض �أنه بالإ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن البلدان التي تنظر في ت�أ�سي�س 
�ست�ستثمر %50  ال�سوق(  تقارير  �إلى  )ا�ستنادا  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

في  حديثا  لديها  توافرت  التي  �أجنبية  بعملات  الداخلة  التدفقات  من 

�أن  الأعلى  بها. كذلك يفتر�ض الحد  ال�سيادية الخا�صة  الثروة  �صناديق 

اقت�صادات  ع�شرة  �أعلى  لدى  الموجودة  الاحتياطيات  ر�صيد  من   %10

حيازات  �إلى  احتياطيات  من  �ستتحول  للاحتياطيات  حائزة  �صاعدة 

ال�سيادية خلال الفترة من 2008-2013. ويُفتر�ض  ل�صناديق الثروة 

تُ�ستثمر في  ال�سيادية  الثروة  التدفقات الجديدة نحو �صناديق  �أن كافة 

الخارج.  

ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  ممثل  والآخر   )GPF-Global(
بحافظة  ومقارنتهما   — طويلة  فترة  منذ  ت�أ�س�ست  التي 

تقييم  بغية  الأجنبي  بالنقد  احتياطية  لأ�صول  مب�سطة 

العالمية  الر�أ�سمالية  التدفقات  نمط  المحتملة في  التغيرات 

 
�
الثاني(. البياني  )ال�شكل  الأ�صول  �أ�سعار  على  ذلك  وت�أثير 

الممار�سة  تقدر  المذكور،  ال�سيناريو  لتحليل  وا�ستكمالا 

عن  بعيدا  محدود  انتقال  حدوث  على  المترتب  الأثر  �أي�ضا 

لأكبر  الجاري  الاحتياطيات  ر�صيد  في  بالدولار  الأ�صول 

وي�ستلزم  للاحتياطيات.  حائزة  �صاعدة  اقت�صادات  ع�شرة 

بالح�سا�سية  النتائج  فتت�سم  تحذير.  �إلى  الإ�شارة  الأمر 

ال�شديدة �إزاء الفر�ضيات الأ�سا�سية مثلما هو الحال في كثير 

يُفتر�ض  المثال،  �سبيل  فعلى  النماذج.  بناء  ممار�سات  من 

ل�صناديق  الا�ستثمارية  الحوافظ  في  تحولات  حدوث  عدم 

ت�أ�س�ست منذ فترة طويلة، ومن ثم لا  التي  ال�سيادية  الثروة 

المتوقع  الت�أثير  لحجم  جزئية  �صورة  �إلا  الممار�سة  تقدم 

ين��شأ  الذي  الأ�صول  و�أ�سعار  الر�أ�سمالية  التدفقات  على 

قد  ذلك،  على  وف�ضلا  الممكنة.  التنويع  ا�ستراتيجيات  عن 

الأ�صول  �أر�صدة  تنويع  الأخرى  ال�سيادية  الجهات  تختار 

�أكبر  على  الأمر  يقت�صر  ولا   ( لديها  القائمة  الاحتياطية 

تفتر�ض  مثلما  للاحتياطيات  �أ�سواق �صاعدة حائزة  ع�شرة 

الممار�سة(. و�أخيرا، بينما تهدف الحافظتان المب�سطتان �إلى 

فيجب  الأ�صول،  لتخ�صي�ص  الممكنة  الا�ستراتيجيات  ر�صد 

�إدراك �أن �صناديق الثروة ال�سيادية هي من الناحية العملية 

مجموعة متنوعة تتفاوت فيما بينها من حيث ال�صلاحيات 

هذا،  ومع  الحوكمة.  وهياكل  وال�شفافية،  لها،  المخولة 

اتجاه  على  التعرف  في  المحدودة  الممار�سة  هذه  ت�ساعد 

الأثر المحتمل على ال�سوق وحجمه. 

وي�شير التحليل �إلى �أن نمط التدفقات الر�أ�سمالية العالمية 

�سيتغير كثيرا مع مواجهة الاقت�صادات المتقدمة لانخفا�ض 

الاقت�صادات  وا�ستقطاب  الداخلة،  الر�أ�سمالية  التدفقات 

البياني  )ال�شكل  بكثير  �أكبر  داخلة  لتدفقات  ال�صاعدة 

المب�سطة  ال�سيادية  الثروة  الثالث(. وتت�سم حوافظ �صناديق 

ب�أنها �أكثر تنوعا فيما يخ�ص فئات الأ�صول ومخاطر النقد 

الاحتياطية  بالأ�صول  مقارنة  وذلك  ال�سواء  على  الأجنبي 

حيازتها  وت�أتي  بالدولار  مقومة  الغالب  في  تكون  التي 

 ي�ستند نموذج الحافظة المب�سطة ل�صندوق الثروة ال�سيادية النموذجي 
5

العملة.  وتكوين  الأ�صول  تخ�صي�ص  حول  ال�سوق  تقارير  �إلى  المتنوع 

وتكوين عملات الاحتياطيات الر�سمية )COFER( هي قاعدة بيانات 

ال�سنوية في نهاية  البيانات ربع  لت�سجيل  الدولي  النقد  �أعدها �صندوق 

البيانات  وتُ�ستخدم  الر�سمية.  الاحتياطيات  عملات  تكوين  عن  الفترة 

نموذج  ا�شتقاق  في  الر�سمية  الاحتياطيات  عملات  لتكوين  الكلية 

حافظة الاحتياطيات المب�سطة، مع افترا�ض تخ�صي�ص الأ�صول ح�صريا 

لل�سندات الحكومية وفقا لتكوين عملات الاحتياطيات الر�سمية. 
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�أنماط الح�سابات الجارية الأخيرة في الاقت�صادات ال�صاعدة

الأمريكية  الخزانة  عن  �صادرة  �أذون  هيئة  في  عام  بوجه 

انخفا�ض  �إلى  ذلك  وي�شير  العامة.  للم�ؤ�س�سات  �سندات  �أو 

مع  الحكومية،  ال�سندات  �أ�سواق  �صوب  الداخلة  التدفقات 

الفائدة. ويمكن  �أ�سعار  انعكا�سات على  ما يقترن بذلك من 

الأثر  �أكبر  الأ�صول الاحتياطية  �أن يكون للتحول بعيدا عن 

�إلى  البلدان  اتجهت  �إذا  المتحدة  الولايات  الأ�سواق في  على 

التنويع بعيدا عن الحيازات بالدولار. 

�صوب  الداخلة  التدفقات  �أن  التقديرات  من  يت�ضح  	•
من   %1-0.5 بمقدار  تنخف�ض  قد  المتحدة  الولايات 

المتو�سط،  في  �سنويا  الأمريكي  المحلي  الناتج  �إجمالي 

والفر�ضية  العينة  في  البلدان  عدد  على  اعتمادا  وذلك 

المو�ضوعة ب��شأن تكوين عملات الاحتياطيات في �أكبر 

كذلك  للاحتياطيات.  حائزة  �صاعدة  اقت�صادات  ع�شرة 

الأ�صول  تخ�صي�ص  ا�ستراتيجية  على  النتائج  تتوقف 

الم�ستخدمة لبناء نماذج الا�ستثمار من جانب �صناديق 

الثروة ال�سيادية الم�ستقبلية. 

نحو  غيرها  من  �أكثر  تميل   التي  الحوافظ  �ست�ؤدي  	•
— مثل الحافظة  الا�ستثمار في الاقت�صادات ال�صاعدة 

نحو  التدفقات  خف�ض  �إلى   — المب�سطة  المتنوعة 

تميل  بينما  ال�سواء،  على  واليورو  بالدولار  الأ�صول 

القدرة  �إلى زيادة  ال�صاعدة  التدفقات نحو الاقت�صادات 

�أي  ��شأن  فمن  ذلك،  من  النقي�ض  وعلى  الا�ستمرار.  على 

النرويج  ال�سيادية في  الثروة  حافظة م�شابهة ل�صندوق 

— �أن  �أوروبا  — التي تميل كثيرا نحو الا�ستثمار في 
الأ�صول  في  الا�ستثمار  انخفا�ض  �إلى  ما  حد  �إلى  ت�شير 

الداخلة  التدفقات  حجم  وانخفا�ض  بالدولار  المقومة 

نحو الأ�سواق ال�صاعدة و�إن كانت لا تزال موجبة. 

النقدي  النموذج  با�ستخدام  محاكاة  عمليات  �أجُريت  	•
و�ضعه  الذي   

�)GIMF5( المتكامل  العالمي  المالي 

�أُجريت عمليات محاكاة ل�صيغة ت�ضم خم�س مناطق من »النموذج   
6

النقدي المالي العالمي المتكامل« )GIMF5(. ويمثل هذا النموذج �صيغة 

منف�صلة  نماذج  وي�ضم   Kumhof and Laxton  نموذج من  مو�سعة 

الكمي  التحديد  بغر�ض  وذلك  الدولي  النقد  �صندوق 

التدفقات  نمط  في  المحتملة  التغيرات  لانعكا�سات 

الر�أ�سمالية على �أ�سعار الفائدة و�أ�سعار ال�صرف مقارنة 

بال�سيناريو الأ�سا�سي. وتركز النتائج على الآثار الناتجة 

في الولايات المتحدة. وت�شير �إلى ارتفاع �أ�سعار الفائدة 

نقطة   25-10 بمقدار  المتحدة  الولايات  في  الحقيقية 

في  الأمريكي  الدولار  �صرف  �سعر  وانخفا�ض  �أ�سا�س 

بازدياد  النموذج  ويتنب�أ   .%4-2 بمقدار  البعيد  المدى 

الأجل  في  الدولار  �صرف  �سعر  في  الانخفا�ض  حدة 

في  تح�سن  يحدث  �أن  ويمكن   .%10-6 بنحو  الق�صير 

عجز الح�ساب الجاري للولايات المتحدة بمقدار 0.5-

الأمريكي،  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  مئوية  نقطة   1

بدافع  القُطْرية  المخاطر  علاوة  لارتفاع  كنتيجة  وذلك 

من انخفا�ض الطلب على الأ�صول الأمريكية. وبالن�سبة 

الر�أ�سمالية  التدفقات  ارتفاع  ��شأن  فمن  العالم،  لباقي 

الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار  خف�ض  �إلى  ي�ؤدي  �أن  الداخلة 

الولايات  مع  الفائدة  �أ�سعار  فروق  زيادة  ثم  )ومن 

)بالقيمة  ال�صرف  �أ�سعار  ارتفاع  زيادة  و�إلى  المتحدة( 

الطلب  انتعا�ش  �إلى  �إذا  وي�ؤدي  الفعلية(،  الحقيقية 

المحلي. 

�صرف  �سعر  انخفا�ض  �إلى  النموذج  تقديرات  ت�شير  ولا 

زوال  �إلى  �أو  منظم،  غير  نحو  على  الأمريكي  الدولار 

العالمية ب�صورة غير منظمة. وفي واقع الأمر،  الاختلالات 

في  التدريجية  التحولات  ت�أثير  �أن  �إلى  التقديرات  ت�شير 

الحافظة �سيكون ب�سيطا في الأجل البعيد. ومع هذا لا ت�أخذ 

في  مبا�شرة  غير  �آثار  حدوث  �إمكانية  النموذج  تقديرات 

الآخرين  الم�ستثمرين  �أفعال  ردود  ت�أتي  حينما  الح�سبان، 

وت�شير  ال�سيادية.  الثروة  �صناديق  �سلوك  في  التغير  �إزاء 

الأ�صول  على  الطلب  انخفا�ض  �أن  �إلى  عام  بوجه  النتائج 

الجاري  الح�ساب  في  العجز  تقليل  في  �سي�ساعد  الأمريكية 

الأمريكي وخف�ض قيمة الدولار. 

»باقي  و  ال�صاعدة  و�آ�سيا  واليابان  اليورو  ومنطقة  المتحدة  للولايات 

 .Kumhof and Laxton (2007) العالم« راجع درا�سة

المحلي( �صغير مقارنة بالتدفقات الداخلة �إلى الاقت�صادات 

مطلع  منذ  كثيرا  يتغير  ولم  �أخرى،  مناطق  في  ال�صاعدة 

الت�سعينات. وفي �أوروبا ال�صاعدة، ي�سهم �صافي الا�ستثمار 

الأجنبي المبا�شر �إلى حد كبير في تغطية العجز المت�صاعد 

في الح�ساب الجاري، ويمثل م�صدرا م�ستقرا ن�سبيا للتمويل، 

الا�ستثمار  �صافي  فاقت  قد  العجز  زيادات  �أن  رغم  وذلك 

وتمثل  الما�ضية.  القليلة  ال�سنوات  في  المبا�شر  الأجنبي 

�أوروبا ال�صاعدة كذلك م�ستوردا كبيرا لر�ؤو�س الأموال غير 

يرتبط منها  بما في ذلك ما  المبا�شر،  الأجنبي  الا�ستثمار 

الداخلة.  ال�سهمية  الأموال  ر�ؤو�س  وبتدفقات  بال�سندات 

الكلية بمعدل يتراوح بين %3-2  وتراكمت الاحتياطيات 

من �إجمالي الناتج المحلي في ال�سنة. 

وهناك �أ�سلوب �آخر لفهم التغيرات التي تطر�أ على ر�صيد 

الادخار  تطورات  �إلى  النظر  في  يتمثل  الجاري  الح�ساب 
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 ¿Gó∏H
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 IQOÉ°üdG á«eƒ≤dG  äÉHÉ°ù◊G äGAÉ°üMEGh ;CEIC Data Company Limited  ácöT :QOÉ°üŸG

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;IóëàŸG ·C’G øY

.á«ª«∏bE’G äÉª«°ù≤àdG ≈∏Y ´ÓWÓd 1-6 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG ‘ 2h 1 Úà«°TÉ◊G ™LGQ
 1

و�أدت   
�
و4-6(.  3-6 البيانيان  )ال�شكلان  والا�ستثمار 

�إلى حدوث  �آ�سيا ال�صاعدة  �أزمة 1997-1998 في بلدان 

الخا�ص  القطاع  ا�ستثمارات  )معظم(  في  �شديد  انخفا�ض 

الادخار،  تراجع  كذلك  الآ�سيوية.  والنمور  كوريا  في 

وعلى  �أقل.  بدرجة  ولكن  العام،  القطاع  ادخار  خا�صة 

العك�س من ذلك، يرجع ارتفاع الفائ�ض في ال�صين خلال 

الفترة الأخيرة )2003-2006( �إلى حدوث انتعا�ش كبير 

وا�ستمرار  ال�شركات(  قطاع  في  )معظمه  الخا�ص  للادخار 

 كذلك ارتفعت ا�ستثمارات 
�
تزايد الادخار في القطاع العام.

القطاع الخا�ص والقطاع العام، و�إن كان بمقادير �أ�صغر. 

�إلى  ال�صاعدة  �أوروبا  في  الجاري  الح�ساب  عجز  ويرجع 

يعك�س  )مما  الخا�ص  القطاع  ا�ستثمار  في  طفرة  حدوث 

القطاع  وا�ستثمار  المبا�شر(  الأجنبي  الا�ستثمار  ارتفاع 

العام، بقدر �أقل، لا �سيما في بلدان البلطيق وجنوب �شرق 

العام زيادة متوا�ضعة  القطاع  ادخار  ازداد  �أوروبا. كذلك 

في هذه البلدان )ما عدا �أوروبا الو�سطى(، بينما كان ادخار 

�أدى  ال�صاعدة،  �آ�سيا  وفي  ن�سبيا.  ثابتا  الخا�ص  القطاع 

�إلى موازنة الادخار ال�سالب لقطاع  تزايد ادخار ال�شركات 

الأ�سر، رغم ما �شهدته ال�سنوات الأخيرة من بع�ض الادخار 

ال�سالب في القطاع الخا�ص على ال�صافي.

وبالمقارنة مع نوبات انطلاقات النمو الأخرى، يعتبر 

في  ال�صاعدة  �أوروبا  �شهدته  الذي  الجاري  الح�ساب  عجز 

وفي   
�
.)5-6 البياني  )ال�شكل  جدا  كبير  الأخيرة  الفترة 

نقطة  عند  النمو  في  انطلاقة  �شهدت  التي  الاقت�صادات 

متو�سط  بلغ  الما�ضية،  عاما  وثلاثين  الخم�سة  خلال  ما 

الناتج  �إجمالي  من   %3 حوالي  الجاري  الح�ساب  عجز 

لانطلاقة  اللاحقة  الأولى  �سنوات  الثماني  خلال  المحلي 

من  بلغت  التي  العجز  متو�سطات  مع  بالمقارنة  النمو، 

ال�صاعدة  �أوروبا  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من    %7-6

المكافئة. و�شوهِد كذلك نمط مماثل، مع  الفترة  على مدار 

وجود اختلاف �أقل، �أثناء نوبات انطلاق النمو في عدد من 

و�إجمالي  الوطنية  المدخرات  بين  الفرق  هو  الجاري  الح�ساب    ر�صيد 
4

الا�ستثمارات. 

ارتفاع  هو  ال�صين  �سجلته  الذي  الفائ�ض  �أن  ليبين  الجدل  هذا  طُرِح   
5

�أمان  �شبكات  افتقار وجود  �إلى  ذلك  الأ�سر، ويرجع  ادخار قطاع  في معدل 

اجتماعي �أو نق�ص ا�ستهلاك بحكم العادة. ومع ذلك، اقترن ارتفاع الح�ساب 

ال�شركات  قطاع  ادخار  معدل  في  ارتفاع  بحدوث  م�ؤخرا  لل�صين  الجاري 

  Aziz and Cui (2007) ولي�س معدل ادخار قطاع الأ�سر. وتذهب درا�سة

الأ�سر  ادخار  معدل  ارتفاع  ولي�س   — العمالة   دخل  ح�صة  تراجع  �أن  �إلى 

�إجمالي  في  الا�ستهلاك  ح�صة  تراجع  وراء  الرئي�سي  العامل  هي  كانت   —
الناتج المحلي لل�صين. 

 يعر�ض الملحق 6-1 بمزيد من التف�صيل المعايير الم�ستخدمة في تحديد 
6

انطلاقات النمو والبلدان وال�سنوات التي �شهدتها. 
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.á«ª«∏bE’G äÉª«°ù≤àdG ≈∏Y ´ÓWÓd 1-6 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG ‘ 2h1 Úà«°TÉ◊G ™LGQ
 1

 áé«àfh .äÉfÉ«ÑdG ¢ü≤f ÖÑ°ùH áYƒªéŸG äÉ£°Sƒàe øe É«æ«aƒ∏°Sh GóædƒHh É«°ù«fhófEG äó p©rÑ oà°SG
 2

.3-6 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG ‘ äÉjƒà°ùŸG ¤EG 4-6 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG ‘ IOQGƒdG äÉfÉ«ÑdG ±É°† oJ ’ ∂dòd

.¿hõîŸG ‘ äGÒ¨àdG πª°ûj ¢UÉÿG QÉªãà°S’G
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اقترنت  وبوجه عام   
�
ال�صين. ماعدا  ال�صاعدة  �آ�سيا  بلدان 

زيادة عمق العجز في الح�ساب الجاري بحدوث طفرة في 

الا�ستثمار وبارتفاع �صغير موازن في الادخار عبر نوبات 

في  الانطلاقة  �أدت  المقارنة،  �سبيل  وعلى  النمو.  انطلاق 

ولي�ست  الا�ستثمار،  ت�سارع  زيادة  �إلى  ال�صاعدة  �أوروبا 

هناك �سابقة لهذه التجربة �إلا نوبات الانطلاق في النمور 

الآ�سيوية في مطلع ال�سبعينات. ويختلف الو�ضع في �أوروبا 

ارتفاع  حيث  من  النمطية  النمو  انطلاقات  عن  ال�صاعدة 

الداخلة  المبا�شر  الأجنبي  الا�ستثمار  تدفقات  �صافي 

ونوبات العجز الأطول �أمدا.

النمو  انطلاق  نوبات  �أن  هو  للاهتمام  المثير  والأمر 

التي  الغربية  �أوروبا  بلدان  من  عددا  ت�شمل  هنا  المحددة 

كانت من �أوائل بلدان الاتحاد الأوروبي. كذلك �سجلت هذه 

كبيرا  وارتفاعا  الجاري  الح�ساب  في  �شديدا  البلدان عجزا 

الداخلة،  المبا�شر  الأجنبي  في �صافي تدفقات  الا�ستثمار 

ال�صاعدة.  �أوروبا  مع  بالمقارنة  كثيرا  �أقل  بقدر  ولكن 

البلدان  فتح  عدم  �إلى  منه  جانب  في  ذلك  عزو  ويمكن 

في  �إلا  مكتملة  ب�صورة  الر�أ�سمالية  لح�ساباتها  المذكورة 

معظم  في  النمو  انطلاقة  بعد  وذلك  الت�سعينات،  مطلع 

الحالات. 

لبلدان  الجارية  الح�سابات  التحولات في م�سار  وتت�سم 

متميزة  ب�أنها   1998-1997 �أزمة  �أثناء  ال�صاعدة  �آ�سيا 

الأزمات  نوبات  �أثناء  �شهدتها  التي  بالتجارب  مقارنة 

الأخرى. وبالمقارنة مع �أزمات العملة والأزمات الم�صرفية 

التي وقعت منذ عام 1980، بد�أت اقت�صادات �آ�سيا ال�صاعدة 

بعجوزات �أكبر في المتو�سط، و�أجُريت عمليات مواءمة �أكبر 

بكثير للح�سابات الجارية وم�ستويات الا�ستثمار وعلى نحو 

 وترتب على ذلك عدم 
�
�أكثر فجائية )ال�شكل البياني 6-6(.

ظلت  هذا،  ومع  الكبيرة.  التحولات  هذه  من  جزء  اكتمال 

الأزمة  على  �أعوام  خم�سة  انق�ضاء  بعد  مرتفعة  الفوائ�ض 

لأزمات  �أخرى  نوبات  �أعقاب  في  بم�ستوياتها  مقارنة 

مختلفة.

ويتمثل �أحد الخ�صائ�ص الم�شتركة بين اقت�صادات �آ�سيا 

نموها.  معدلات  ارتفاع  في  ال�صاعدة  و�أوروبا  ال�صاعدة 

وي�شير ال�شكل البياني 6-7 �أن من بين البلدان التي ت�شهد 

الناتج  �إجمالي  من  الفرد  ح�صة  نمو  �أن  )�أي  كبيرا  نموا 

تحقق  التي  البلدان  تميل  ال�سنة(،  في   %2 تفوق  المحلي 

�أقل في ح�ساباتها  �أر�صدة  ت�سجيل  �إلى  �أعلى  نمو  معدلات 

�آفاق  تقرير  من   2004 �إبريل  عدد  في  الثاني  الف�صل  �أي�ضا  راجع   
7

الاقت�صاد العالمي.

درا�سة  من  الم�صرفية  والأزمات  العملة  �أزمات  بدء  تواريخ    �أُخِذت 
8

 Laeven and Valencia )قيد الإ�صدار(.
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(»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y É¡d
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 …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ‘ ÈcCG äGRƒéY π«é°ùàH 1995 ΩÉY òæe IóYÉ°üdG ÉHhQhCG ‘ ƒªædG ¥Ó£fG ¿ÎbG

 ¤EG  É«Ñ°ùf  öTÉÑŸG  »ÑæLC’G  QÉªãà°S’G  øe  á∏NGódG  äÉ≤aóàdG  ‘É°U  ‘  ÒÑc  ´ÉØJQG  çhóMh

 .iôNCG ¿Gó∏H ‘ áfQÉ≤ª∏d á∏HÉ≤dG ƒªædG äÉbÓ£fG

 ¥hóæ°U  AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°U  ,äÉYƒaóŸG  ¿Gõ«e  äGAÉ°üMEG  π«dO  :Qó°üŸG

 .‹hódG ó≤ædG

.1995 »g IóYÉ°üdG ÉHhQhC’ ¥Ó£f’G áæ°S ¿CG ¢VÎØ oj
 1

 (1996) ¿Éfƒ«dG :»∏j Éªc »HhQhC’G OÉ–’G ‘ ¤hC’G ¿Gó∏Ñ∏d áÑ°ùædÉH ¥Ó£f’G äGƒæ°S âfÉc
 2

 .(1984) É«fÉÑ°SEGh (1985) ∫É¨JÈdGh (1985) GóædôjBGh

 á°üM ‘ »≤«≤◊G ƒªædG ∫ó©e ´ÉØJQÉH º°ùàj …òdG ƒªædG ´QÉ°ùJ AóH É¡fCÉH ƒªædG ábÓ£fG ±
s
ô n© oJ

 3

 ióe ≈∏Y á∏°UGƒàe IQƒ°üH πbC’G ≈∏Y %3^5 ƒªædG ∫ó©e §°Sƒàe Æƒ∏Hh πbC’G ≈∏Y %2 QGó≤Ã OôØdG

 í°Vƒjh .Hausmann, Pritchett, and Rodrik (2005) á°SGQO ¤EG GOÉæà°SG ΩGƒYCG á«fÉªK ≠∏Ñj »æeR ≥aC G

.(IóYÉ°üdG ÉHhQhCG ‘ GóY Ée) ƒªædG ´QÉ°ùJ äÉHƒf ™«ªL ÈY Ò¨àe πµd §«°SƒdG áª«b ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

 .1973 »g É¡d áÑ°ùædÉH ¥Ó£f’G áæ°Sh óæ∏jÉJh ÚÑ∏ØdGh Éjõ«dÉeh É«°ù«fhófEG πª°ûJ ájƒ«°SB’G QƒªædG
 4

هذا  دُق  وي�صْ ال�سائدة.  النظرية  مع  ات�ساقا  وذلك  الجارية، 

ينطبق  ولكنه  الاقت�صادات،  جميع  على  ال�سالب  الارتباط 

�أي�ضا داخل كل منطقة من المناطق ال�صاعدة )تمثل ال�صين 

 وت�شير الأدلة المتوافرة على 
�
مرة �أخرى ا�ستثناء وا�ضحا(.

تطورات الح�سابات الجارية في الاقت�صادات المتقدمة في 

القرن  و�أوائل  ع�شر  التا�سع  القرن  �أواخر  �صعودها  مراحل 

�أن ر�ؤو�س الأموال كانت تتدفق نحو البلدان  �إلى  الع�شرين 

التي �سجلت معدلات نمو مرتفعة )الإطار 3-6(. 

ما هي العوامل التي �أ�سهمت في تكوين 

�أنماط الح�سابات الجارية م�ؤخرا؟ 

الاقت�صادات  في  الجارية  الح�سابات  �أر�صدة  تت�أثر 

بدقة  الق�سم  هذا  ويتناول   
10

متعددة. بعوامل  ال�صاعدة 

البيانات القُطْرية المقارنة التي تربط بين م�ستوى ر�صيد 

التي  المتغيرات  من  كبيرة  ومجموعة  الجاري  الح�ساب 

الجارية  الح�سابات  �أر�صدة  تحديد  في  مهمة  تكون  قد 

التحليل  وي�سعى  ال�صاعدة.  و�آ�سيا  ال�صاعدة  �أوروبا  في 

التجريبي في البداية �إلى �شرح تطورات الح�سابات الجارية 

�ألقت  �إلى العوامل المعيارية التي  ب�صورة منفردة ا�ستنادا 

محددات  باعتبارها  عليها  ال�ضوء  الاقت�صادية  الدرا�سات 

مهمة لأر�صدة الح�سابات الجارية. وت�شمل هذه المحددات 

ر�صيد الحكومة، ون�سب ال�شباب و�إعالة كبار ال�سن، ومركز 

يمثلها  التي  النمو  وفر�ص  ال�صافية،  الأجنبية  الأ�صول 

هذه  وتف�سر   
11

المت�أخر. والنمو  المبدئي  الدخل  م�ستوى 

 وينطبق هذا الا�ستنتاج �أي�ضا �إذا �أُدرِجت جميع الاقت�صادات ال�صاعدة 
 9

ال�صين،  التي تحقق نموا عاليا فقط. وما عدا  ال�صاعدة  الاقت�صادات  ولي�س 

ال�صاعدة.  الاقت�صادات  نحو  كلية  ب�صورة  تتدفق  الأموال  ر�ؤو�س  كانت 

الفترة  في  الاقت�صادية  الدرا�سات  في  ورد  ما  مع  الأدلة  هذه  وتتناق�ض 

الأخيرة التي تو�صلت �إلى وجود علاقة ارتباط موجب بين النمو و الح�ساب 

Prasad, Rajan, and Subr درا�ستي المثال  �سبيل  على  )راجع   الجاري 

و�أحد   .)Gourinchas and Jeanne, 2007و ramanian, 2007؛ 
بلدان  يت�ضمن  لا  الدرا�سات  هذه  كثيرا من  �أن  هو  لذلك  الممكنة  التف�سيرات 

�أوروبا ال�صاعدة ويت�ضمن عددا كبيرا من البلدان الإفريقية التي ت�أتي معظم 

للمعونة  الداخلة  التدفقات  �صورة  في  �إليها  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات 

الر�سمية ولي�س في �شكل تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة داخلة بدافع من اعتبارات 

�إمكانية ت�أثير تدفقات المعونة الداخلة  �إلى  ال�سوق. وت�شير البحوث الأخيرة 

ت�أثيرا غام�ضا �أو حتى �سالبا على النمو من خلال رفع �سعر ال�صرف وكبح 

احتمالات النمو في قطاع ال�سلع التجارية )راجع على �سبيل المثال درا�سة 

 .)Rajan and Subramanian, 2005
 Chinn و   ،Aristovnik (2006) درا�سات  المثال  �سبيل  على  راجع 

 10

 Herrmann و ،Gruber and Kamin (2007-2008) و ،and Ito (2006)
.and Jochem (2005)

ت�ؤدي فر�ص  �أن  ويُتوقع   .Lee and others (2008) راجع درا�سة 
 11

وانخفا�ض  الا�ستثمار  ارتفاع  خلال  من  الجاري  الح�ساب  خف�ض  �إلى  النمو 

الح�ساب الجاري  �إلى خف�ض  الإعالة  ن�سب  ارتفاع  ي�ؤدي  الادخار. وبالمثل، 

رفع  �إلى  الحكومي  الفائ�ض  ي�ؤدي  المقابل،  وفي  الادخار.  تقليل  طريق  عن 
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ما هي العوامل التي �أ�سهمت في تكوين �أنماط الح�سابات الجارية م�ؤخرا؟
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(»æ«°ùdG QƒëŸG

ájƒ«°SB’G áeRC’G

á∏ª©dG äÉeRCG â¡LGh iôNCG IóYÉ°U äGOÉ°üàbG

ácÎ°ûe á«aöüe äÉeRCGh á∏ªY äÉeRCG â¡LGh iôNCG IóYÉ°U äGOÉ°üàbG

…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G …QÉéàdG ¿Gõ«ŸG

QÉNO’G ‹ÉªLEG QÉªãà°S’G ‹ÉªLEG

t – 3 t t + 3 t + 5 t – 3 t t + 3 t + 5

t – 3 t t + 3 t + 5t – 3 t t + 3 t + 5

 äÉeRC’G  äÉHƒæH  áfQÉ≤e  á«FÉéa  ÌcCG  ájƒ«°SB’G  áeRC’G  AÉæKCG  …QÉ÷G  ÜÉ°ù◊G  áeAGƒe  âfÉc

 .áeRC’G ≈∏Y äGƒæ°S ¢ùªN Qhôe ó©H iôNC’G ≥WÉæŸG øe ÈcCG ¢†FGƒa πé°ùJ É«°SBG â∏Xh .iôNC’G

 AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°U  ,äÉYƒaóŸG  ¿Gõ«e  äGAÉ°üMEG  π«dO  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

 ¿Gó∏H â¡LGhh .óæ∏jÉJh ÚÑ∏ØdGh Éjõ«dÉeh ÉjQƒch É«°ù«fhófEG ájƒ«°SB’G áeRC’G ¿Gó∏H πª°ûJ
 1

 15 ójó– ” å«M ,É«côJh É«°ShQh ∂«°ùµŸGh πjRGÈdGh ÚàæLQC’G πª°ûJ äÉeRCG IóYÉ°U iôNCG

 IÎØdG QGóe ≈∏Y (QGó°UE’G ó«b)  Laeven and Valencia   á°SGQO ¤EG GOÉæà°SG É¡æe äÉeRCG áHƒf

 .2007-1980 øe

في  الجارية  الح�سابات  �أنماط  من  كبيرا  جزءا  المتغيرات 

�أنحاء العالم، ولكنها غير قادرة على تف�سير كنه الفوائ�ض 

�أوروبا  في  الكبير  والعجز  ال�صاعدة  �آ�سيا  في  الكبيرة 

ال�صاعدة. وبعد ذلك يجمع التحليل التجريبي هذه العوامل 

المعيارية مع مجموعة من المتغيرات الإ�ضافية التي تميز 

في  رئي�سي  بدور  قام  ربما  الذي  المالي  القطاع  تطورات 

دفع �أنماط الح�سابات الجارية في ال�سنوات الأخيرة. 

وعلى مدار الع�شر �سنوات الما�ضية، قامت اقت�صادات 

وفتح  المحلية  المالية  نظمها  بتحرير  ال�صاعدة  �أوروبا 

البياني  )ال�شكل  فائقة  ب�سرعة  الر�أ�سمالية  ح�ساباتها 

المذكورتين  التحرير  عمليتي  مزيج  وينعك�س   
12

.)8-6

هذه  في  الأجنبية  البنوك  عدد  في  طفرة  حدوث  على 

لبع�ض  ال�صاعدة  �آ�سيا  بلدان  �إحراز  ورغم   
13

البلدان.

النظم  تزال  لا  المحلي،  المالي  التحرير  نحو  التقدم 

با�ستثناء  بكثير،  تحررا  �أقل  الاقت�صادات  لهذه  المالية 

الجديدة.  ال�صناعية  الآ�سيوية  الاقت�صادات  في  النظم 

الآ�سيوية وكذلك  النمور  الآ�سيوية، و�ضعت  الأزمة  و�أثناء 

على  قيودا  الجديدة  ال�صناعية  الآ�سيوية  الاقت�صادات 

من  �أكثر  انق�ضاء  وبعد  الر�أ�سمالية.  الح�سابات  معاملات 

عام  بوجه  الر�أ�سمالية  الح�سابات  تزال  لا  �سنوات،  ع�شر 

منغلقة كثيرا في هذه الاقت�صادات با�ستثناء الاقت�صادات 

الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة. 

ارتفاع  و/�أو  الخا�ص  الادخار  انخفا�ض  يوازنه  لم  �إذا  الجاري  الح�ساب 

الا�ستثمار الخا�ص على نحو تام. و�أخيرا، من المتوقع �أن ي�ؤدي ارتفاع �صافي 

دخل  �صافي  زيادة  طريق  عن  الجاري  الح�ساب  رفع  �إلى  الأجنبية  الأ�صول 

�إنها  الا�ستثمار. وي�شمل التحليل كذلك متغيرا �صوريا للمراكز المالية حيث 

عادة ما ت�صدر ر�ؤو�س الأموال، ور�صيد النفط، و�آثار الزمن لر�صد التطورات 

التي ت�ؤثر ت�أثيرا م�شابها على جميع البلدان في فترة زمنية محددة. 

معلومات  ي�ضم  المحلي  المالي  للتحرير  م�ؤ�شرا  الف�صل  هذا  ي�ستخدم 
 12

المناف�سة،  على  والقيود  الائتمانية،  وال�ضوابط  الفائدة،  �أ�سعار  �ضوابط  عن 

الرامية  وال�سيا�سات  الم�صرفيين،  والتنظيم  الرقابة  وجودة  الدولة،  وملكية 

�إلى ت�شجيع �إن�شاء �أ�سواق لل�سندات والأ�سهم، وال�سيا�سات التي ت�سمح بتعامل 

 Abiad, Detragiache, and الأجانب في �أ�سواق الأ�سهم المحلية )درا�سة

Tressel، قيد الإ�صدار(. و�أُخِذ م�ؤ�شر انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي من درا�سة 
الم�ؤ�شرين  هذين  بين  كبير  ارتباط  وهناك   .Chinn and Ito (2006)
حواجز  لمقيا�س  المحلي  المالي  التحرير  ت�ضمين  �إلى  منه  جانب  في  يُعزى 

لهذه  الإح�صائية  الدلالة  خ�ضوع  ثم  ومن  الأجانب.  الم�ستثمرين  دخول 

المتغيرات للفح�ص معا في الانحدارات. 

وجود  هو  الأجنبية  البنوك  ملكية  في  الارتفاع  وراء  �آخر  و�سبب 
 13

�أو�ضاع  �أمام البنوك الأم التي تواجه  �أف�ضل ن�سبيا لتحقيق النمو  فر�ص 

درا�سة  وت�شير  المحلية.  �أ�سواقها  في  الدخل  �صعيد  على  ت�شديدا  �أكثر 

 Ayden )قيد الإ�صدار( �إلى �أن الفروق ال�ضيقة — �أي الفرق بين معدلات 

الأم  البنوك  بلدان  في  الأ�سواق  في   — والودائع  الإقرا�ض  على  العائد 

تقترن بارتفاع معدلات الإقرا�ض من فروعها العاملة في �أوروبا الو�سطى 

وال�شرقية.    



الف�صل 6        تفاوت �أر�صدة الح�ساب الجاري عبر الاقت�صادات ال�صاعدة
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 á°üM ƒ‰h …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ó«°UQ :7-6 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
1»≤«≤◊G »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe OôØdG

.ƒªædG á©jöS IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G ‘ ¢VÉØîf’G ¤EG …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G Ió°UQCG π«“

»≤«≤◊G »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe OôØdG á°üM ƒ‰

Ú°üdG

ΩÉf â««a

óæ¡dG

IQƒaÉ¨æ°S

Éjõ«dÉe  ≠fƒg á≤£æe

 á«æ«°üdG ≠fƒc

á°UÉÿG ájQGOE’G

á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤e

ÚÑ∏ØdG

¿Éà°ùcÉH

Éµf’ …öS

É«°ù«fhófEG

óæ∏jÉJ

ÉjQƒc

É«ØJ’

É«fƒà°SEG

É«fGƒà«d

ÉjQÉ¨∏H

ÉjQÉ¨æg

É«æ«aƒ∏°S

GóædƒH

á«µ«°ûàdG ájQƒ¡ª÷G

É«JGhôc
É«fÉÑdCG

É«fÉehQ

 ájQƒ¡ª÷G

á«cÉaƒ∏°ùdG

 IóYÉ°üdG É«°SBG

IóYÉ°üdG ÉHhQhCG

á«æ«JÓdG ÉµjôeCG

2007-2001 §°SƒàŸG iƒà°ùŸG ,IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G

 AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°U  ,áeƒµ◊G  á«dÉe  äGAÉ°üMEG  π«dO  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

 »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe OôØdG á°üM ƒ‰ πé°S »àdG ¿Gó∏ÑdG ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG º°†j ’
 1

 .%2 øe πbCG É¡H »≤«≤◊G

يخ�ص  فيما  وا�ضحة  توجيهات  النظرية  تقدم  ولا 

علامات الأثر ال�صافي المترتب على تحرير القطاع المالي 

ومن  الجاري.  الح�ساب  على  الر�أ�سمالي  الح�ساب  وانفتاح 

�أموال  ر�ؤو�س  على  الح�صول  م�س�ألة  تتح�سن  �أن  المرجح 

�أجنبية لتمويل الا�ستثمار المحلي، ومن ثم خف�ض الح�ساب 

وارتفع  الر�أ�سمالي  الح�ساب  انفتاح  ازداد  �إذا  الجاري، 

 ومع ذلك، ربما �أدت زيادة 
14

م�ستوى تطور النظام المالي.

تحرير النظم المالية المحلية وات�ساع فر�ص الو�ساطة كذلك 

�إلى ت�شجيع الادخار المحلي، مع ما يحدثه ذلك من ت�أثير 

معاك�س على الح�ساب الجاري. ومن ناحية �أخرى، يمكن �أن 

ينطوي التحرير المالي المحلي كذلك على تح�سن �إمكانية 

الح�صول على ائتمان وعلى منتجات مالية جديدة، ويميل 

على  الجاري  والح�ساب  المحلي  الادخار  خف�ض  �إلى  ذلك 

الجاري  الح�ساب  ال�صافي على  الأثر  ال�سواء. ومن ثم ف�إن 

الر�أ�سمالي  الح�ساب  المالي وانفتاح  القطاع  ب�سبب تحرير 

هو �أمر غير م�ؤكد ويظل م�س�ألة تجريبية.

وي�أتي العمق المالي للاقت�صاد �ضمن العوامل المالية 

الأخرى التي يُحتمل �أن ت�ؤثر على الح�ساب الجاري، ويُقا�س 

بح�صة الائتمان الممنوح للقطاع الخا�ص ور�سملة �أ�سواق 

يمثل  �أن  ويمكن   
15

المحلي. الناتج  �إجمالي  في  الأ�سهم 

المالي،  النظام  تطور  على  �إ�شارة  المالي  العمق  زيادة 

�إلى  �أدى  �إذا  الجاري  الح�ساب  يرفع  �أن  ذلك  ��شأن  ومن 

حفز الادخار الوطني ولكن قد يخف�ض الح�ساب الجاري 

ودفع  الخارجية  المدخرات  من  مزيد  جذب  �إلى  �أدى  �إذا 

العمق  �شدة  وتبدو  ذلك.  على  بناء  المحلية  الا�ستثمارات 

المالي �أكبر في �آ�سيا ال�صاعدة مقارنة ب�أوروبا ال�صاعدة، 

النمور  )با�ستثناء  المنطقتين  في  الم�شاهد  التزايد  رغم 

الآ�سيوية(. 

ويتمثل �أحد العنا�صر التي ا�سترعت كثيرا من الاهتمام 

في �سياق فوائ�ض الح�سابات الجارية الآ�سيوية في �سيا�سة 

الاحتياطيات  لتكوين  التف�ضيلية  والمزايا  ال�صرف  �سعر 

مقيا�س  �إلى  التو�صل  ال�صعب  فمن  هذا،  ومع  المتراكمة. 

خارجي لهذه ال�سيا�سات لأن �أ�سعار ال�صرف والاحتياطيات 

جيدة،  �إدارة  يدار  لا  المعني  البلد  كان  �إذا  �أو  �أزمة  وقوع  حالة  في    
14

التدفقات  بزيادة  �أي�ضا  الر�أ�سمالي  الح�ساب  انفتاح  زيادة  تقترن  �أن  يمكن 

الر�أ�سمالية الخارجة. 

 Gruber and و   ،Chinn and Prasad (2003) درا�سات  راجع 
  15

على  للاطلاع   Chinn and Ito (2006) و   ،Kamin (2007, 2008)
تحليلات ت�شمل هذا المقيا�س )وانفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي(.
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تتحدد ب�صورة �آنية مع ر�صيد الح�ساب الجاري. ومن ثم، لا 

تمثل هذه العوامل جزءا من هذا التحليل المقنن رغم تقديم 

بع�ض الأدلة على دورها المحتمل في تحديد حجم فوائ�ض 

�أي�ضا نظام �سعر ال�صرف  �آ�سيا ال�صاعدة. و�أخيرا، قد ي�ؤثر 

الجاري،  الح�ساب  المرن( على ر�صيد  )الثابت مقابل  ذاته 

ال�صرف  �سعر  �أنظمة  �إليه  ت�ؤدي  �أن  يمكن  ما  جانب  �إلى 

الثابت من اختلالات �أكبر )م�ؤقتا( كرد فعل �إزاء ال�صدمات 

الاقت�صادية. ومع هذا، ف�إن اتجاه الأثر غير وا�ضح، ويعتمد 

الح�ساب  بر�صيد  تلحق  التي  الأولية  ال�صدمة  طبيعة  على 

الجاري. 

التحليل التجريبي 

الح�ساب  التجريبي على محددات ر�صيد  التحليل  يركز 

البيانات  متو�سطات  )بتقدير  المتو�سط  الأجل  في  الجاري 

عن فترات تبلغ مدة كل منها �أربع �سنوات( ويغطي بيانات 

و�صاعدة  متقدمة  اقت�صادات  لمجموعة  الطولي  الانحدار 

خلال  اقت�صادا   58 عددها  يبلغ  للنفط(  م�صدرة  )غير 

الفترة من 1983-2006، وت�شمل �أوروبا ال�صاعدة للفترة 

للاطلاع   2-6 الملحق  )راجع   2006-1995 الفرعية 

ويبد�أ   
16

البيانات(. ب��شأن جودة  التفا�صيل  مزيد من  على 

ثم  الجاري  للح�ساب  معياري  نموذج  بتقدير  التحليل 

ومقيا�س  المالية  المتغيرات  من  مجموعة  �إليه  ي�ضيف 

الخا�صة  العوامل  �إدخال  يتم  و�أخيرا   
17

ال�سيا�سي. للهيكل 

�أوروبا ال�صاعدة لتمثل انعكا�سا لظروفها  �أثرت على  التي 

 
18

الخا�صة بها.

المتغيرات  �إن  حيث  متوازن،  غير  ب�أنه  الطولي  الانحدار  يت�سم 
 16

كافة  م�ستوى  على  الفرعية  الفترات  لجميع  متوافرة  دائما  تكن  لم 

البلدان. 

    (Polity2)”2 م�ؤ�شر الهيكل ال�سيا�سي هو متغير “م�ؤ�شر النظام ال�سيا�سي 
 17

)درا�سة      )Polity IV( الرابع   ال�سيا�سي  النظام  م�ؤ�شر  م�شروع  من  الم�أخوذ 

Marshall, Jaggers, and Gurr, 2004(. ويغطي عددا من الأبعاد، بما في 
�أف�ضلياتهم  على  خلالها  من  المواطنون  يعبر  و�إجراءات  م�ؤ�س�سات  وجود  ذلك 

ب��شأن ال�سيا�سات البديلة والقادة ووجود قيود ت�أخذ �شكل م�ؤ�س�سي على ممار�سة 

الجهاز التنفيذي ل�صلاحياته. 

»الكوميكون«،  الدولي  الاقت�صادي  التعاون  انهيار مجل�س  �أولا، فمنذ 
  18

التي  الأوروبي  الاتحاد  في  الاندماج  عملية  في  البلدان  هذه  معظم  �شرعت 

ثم،  ال�سيا�سات. ومن  الكلي وتح�سين  الاقت�صاد  ا�ستقرار  زيادة  تنطوي على 

البلدان  هذه  منح  �إلى  الأوربي  الاتحاد  في  الاندماج  نحو  التقدم  �أدى  ربما 

احتياجات  كانت  ربما  وثانيا  �أجنبية.  �أموال  ر�ؤو�س  على  الح�صول  ميزة 

انهيار  �أدى  حيث  خا�صة،  ب�صفة  كبيرة  ال�صاعدة  �أوروبا  في  الا�ستثمار 

الكوميكون �إلى تراجع الأر�صدة الر�أ�سمالية كثيرا بينما القوى العاملة على 

م�ستوى تعليمي جيد. 
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م�صادرها  الر�أ�سمالية:  والتدفقات  الجارية  الح�سابات 

و�أحجامها وا�ستمراريتها

للاندماج  ذهبيا  ع�صرا  العالمي  الاقت�صاد  �شهد 

العالمية  الحرب  حتى  ع�شر  التا�سع  القرن  منت�صف  منذ 

�إلى عوامل متعددة هي: تح�سن  التغيرات  الأولى. وا�ستندت 

الحديدية،  وال�سكك  التلغراف  انت�شار  بف�ضل  الات�صالات 

الهائلة  والهجرات  ال�شحن،  تكاليف  في  الكبير  والتراجع 

وتما�سك  بالذهب،  ال�صرف  قاعدة  وانت�شار  الم�سبوقة،  غير 

المالية  الأ�سواق  تقدم  وزيادة  البريطانية،  الإمبراطورية 

في لندن. وكانت بريطانيا العظمى �أكبر مورد للنقود حيث 

بلغت ح�صتها �أكثر من 50% من كافة التدفقات الر�أ�سمالية 

 وكانت البلدان 
�
الخارجة من البلدان التي �سجلت فوائ�ض.

و�ألمانيا  فرن�سا  هي  الأموال  لر�ؤو�س  الم�صدرة  الأخرى 

وهولندا.

عت بعد،  ولم تكن ال�ضوابط على التدفقات الداخلة قد وُ�ضِ

�إلى حد بعيد ليقرروا  حيث كان الأمر متروكا للم�ستثمرين 

ال�سيا�سية  الأهداف  �أن  رغم  �أموالهم،  ر�ؤو�س  �إر�سال  وجهة 

للبلدان التي �سجلت فوائ�ض حينذاك كانت هي التي تحدد 

وتعر�ض  الحالات.  بع�ض  في  الر�أ�سمالية  التدفقات  وجهة 

التي  للبلدان  الجارية  الح�سابات  البياني  ال�شكل  لوحات 

�سجلت فوائ�ض )�أو �إجمالي التدفقات الر�أ�سمالية الخارجة( 

الرئي�سية  البلدان  وكذلك  بين 1870 و1913  الفترة  خلال 

وكندا  و�أ�ستراليا  الأرجنتين  الأموال:  لر�ؤو�س  الم�ستوردة 

.)Stone, 1999 والولايات المتحدة )راجع درا�سة

وكانت التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة متوا�صلة في �أغلب 

الأحيان. وا�ستمر عجز الح�ساب الجاري في كثير من البلدان 

الرئي�سية الم�ستوردة لر�ؤو�س الأموال طوال عقد �أو �أكثر. �أما 

البلدان الأخرى التي كان م�سارها المالي �أكثر ه�شا�شة فقد 

مرت بنوبات عجز �أق�صر �أمدا. وت�شير التقديرات الواردة في 

البلدان  �أن  �إلى   Meissner and Taylor (2008) درا�سة 

و�أ�ستراليا  الأرجنتين  �أموال طائلة مثل  لر�ؤو�س  الم�ستوردة 

مع  طويلة،  لفترات  عجزا  �سجلت  المتحدة  والولايات  وكندا 

بلوغ الأعمار الن�صفية لحالات عجز الح�ساب الجاري حوالي 

ثلاث �سنوات مقارنة بالأعمار الن�صفية التي بلغت حوالي 

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو كري�ستوفر ماي�سنر.

على  للاطلاع   Obstfeld and Taylor (2004) درا�سة  راجع   
1

 O’Rourke فكرة عامة بعيدة المدى عن الأ�سواق الر�أ�سمالية؛ ودرا�سة

للفترة  تاريخي  فح�ص  على  للاطلاع   and Williamson (1999)
  López Córdova and Meissner ودرا�سة  العولمة؛  من  الأولى 

التجاري،  والتبادل  بالذهب  ال�صرف  قاعدة  على  للاطلاع   (2003) 

للاطلاع  الإ�صدار(  )قيد    Mitchener and Weidenmier ودرا�سة 

على الإمبراطورية البريطانية والتبادل التجاري. 

الإطار 6-3: المنظور التاريخي للنمو والح�ساب الجاري
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ثلاثة �أرباع ال�سنة في البلدان التي كان تتلقى تدفقات �أقل 

)مثل �شيلي وفنلندا واليابان و�أوروغواي(. 

محددات التدفقات الر�أ�سمالية

الر�أ�سمالية  للتدفقات  المتلقية  الرئي�سية  البلدان  كانت 

والولايات  وكندا  و�أ�ستراليا  الأرجنتين  هي  البريطانية 

تتجه  و�ألمانيا  فرن�سا  الأموال من  ر�ؤو�س  المتحدة. وكانت 

�أوروبية  وبلدان  وتركيا  رو�سيا  �صوب  الأولى  بالدرجة 

 Clemens and م�ؤخرا  �أجراه  الذي  البحث  وخلُ�ص  �أخرى. 

الر�أ�سمالية  التدفقات  بواعث  حول   Williamson (2004)
للنمو  الم�ستقبلية  الاحتمالات  �أن  �إلى  الخارجة  البريطانية 

طويل الأجل كانت �أكثر الأمور �أهمية بالن�سبة للم�ستثمرين. 

وكانت ر�ؤو�س الأموال تتدفق على الأرجح نحو المناطق التي 

�شهدت معدلات نمو �سكاني مرتفعة وكذلك معدلات مرتفعة 

في �صافي الهجرة، والمناطق التي كانت تركز على ت�صدير 

ال�سلع الأولية اعتمادا على الموارد الطبيعية الكبيرة، وحيث 

اللوحات  )راجع  �أعلى  لل�سكان  التعليمية  الم�ستويات  كان 

ال�سفلية في ال�شكل البياني(. وكانت العلاقات الامبراطورية، 

عوامل  النقدي  والا�ستقرار  ال�سداد،  عن  التوقف  و�سجلات 

الداخلة  التدفقات  دوافع  من  �صغيرا  جزءا  تمثل  �إ�ضافية 

دور  الم�شابهة  الاقت�صادية  للبواعث  كان  كذلك  الم�شاهدة. 

مثل  الأموال  لر�ؤو�س  الم�صدرة  الأخرى  البلدان  في  رئي�سي 

�
.)Esteves, 2008 ألمانيا )درا�سة�

وجاءت التدفقات الداخلة مكملة لمعدلات الادخار 

المحلي المنخف�ضة في البلدان المتلقية الرئي�سية مثل 

كندا والأرجنتين و�أ�ستراليا. وكانت معظم الا�ستثمارات 

موجهة نحو م�شروعات البنية التحتية الرئي�سية )ال�سكك 

في  و�ساعدت  البلديات(  وخدمات  والموانئ  الحديدية 

تح�صل  التي  البلدان  وكانت  الإنتاجية.  الطاقة  رفع 

ر�ؤو�س  ا�ستخدام  �إلى  تميل  �أقل  داخلة  تدفقات  على 

الأموال الأجنبية لأغرا�ض الا�ستهلاك ولتكميل �أو تمهيد 

 كذلك �أ�صدر كثير من 
�
الإيرادات الحكومية المنخف�ضة.

التدفقات  ب�أن  طويلة  لفترة  امتدت  قناعة  النتيجة  هذه  تفند   
2

ح�سب  كبير  حد  �إلى  تتحدد  كانت  والألمانية  الفرن�سية  الر�أ�سمالية 

ال�ضرورات ال�سيا�سية في باري�س وبرلين.  

 ا�ستخدم الم�ستثمرون في �أولى موجات العولمة كثيرا من الم�صادر 
3

دليل  ا�ستثماراتهم.  وقدم  جودة  عن  معلومات  على  للح�صول  العامة 

الم�ستثمرين Fenn on the Funds مقتطفات من ن�شرات الاكتتاب في 

الأمثلة  ال�سابقة لكل مقتر�ض �سيادي في �سوق لندن. و�شملت  ال�سندات 

على هذه المقتطفات حول البلدان التي اقتر�ضت ل�سد فجوات الإيرادات 

�صندوق  لتعزيز  )�إ�صدار  رو�سيا  كثيرا  كلفتها  التي  الحروب  تمويل  �أو 

التقاعدية(  المعا�شات  ر�سوم  )ل�سداد  واليابان  الخا�صة(  الاحتياطيات 

غير  لأغرا�ض  ال�سندات  من  هائلة  كميات  البلدان  هذه 

محددة. 

ا�ستمرارية التدفقات الر�أ�سمالية والأزمات المالية

انتهت بع�ض هذه التدفقات الر�أ�سمالية الكبيرة الداخلة 

النمو  انخفا�ض  �إلى  �أدت  مالية  �أزمات  حدوث  مع  فج�أة 

)درا�سة  المدى  الاتجاه طويل  �أدنى من معدلات  �إلى  م�ؤقتا 

 Bordo, Cavallo and درا�سة  وتبين   .)Catão, 2007
Meissner (2007) �أن حالات التوقف �أو التحول المفاجئ 
في التدفقات الر�أ�سمالية تقترن بارتفاع م�ستويات التدفقات 

الر�أ�سمالية الداخلة ومخاطر النقد الأجنبي في فترات �سابقة. 

الاحتياطيات،  مراكز  قوة  ت�ؤدي  ذلك،  من  النقي�ض  وعلى 

وارتفاع نمو ال�صادرات، والعلاقات ال�سيا�سية الوطيدة مع 

جهة الإقرا�ض �إلى خف�ض احتمالات حدوث توقف مفاجئ 

وب�صفة  �سنة محددة.  �أي  في  الداخلة  الر�أ�سمالية  للتدفقات 

خا�صة، كانت �أكبر البلدان المقتر�ضة التي لديها م�صداقية 

كندا(  )مثل  البريطانية  الإمبراطورية  مع  روابط  �أو  مالية 

قادرة على الحفاظ على التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة حتى 

في �أوقات انخفا�ض ال�سيولة الدولية. 

كبيرا،  اختلافا  للأزمات  اللاحقة  التجارب  وتختلف 

انفتاحا  الأقل  الاقت�صادات  في  حدة  �أكثر  كانت  ولكنها 

وفي البلدان التي كانت قطاعاتها المالية مت�أخرة. وتمثل 

القرن  ت�سعينات  مطلع  في  و�أ�ستراليا  الأرجنتين  تجربتا 

التا�سع ع�شر مثالا على ذلك. فواجهت الأرجنتين �أزمة كبيرة 

ب�أزمة  تُعرف   1890 عام  والديون  والعملة  الم�صارف  في 

عن  التخلف  م�س�ألة  تُ�سوى  ولم   
�
.)Baring crisis( بيرينغ 

وتراجع  المالي  النظام  �ضعف  و�أدى  �سنوات  لعدة  ال�سداد 

الم�صداقية �أمام الم�ستثمرين الدوليين �إلى كبح الا�ستثمارات 

الأجنبية لعقد �آخر. وفي نف�س الوقت، واجهت �أ�ستراليا �أي�ضا 

لم  هذا  ومع   
�
�سنوات. لعدة  ا�ستمرت  كبرى  م�صرفية  �أزمة 

تتخلف الم�ستعمرات التي ت�ألفت منها الامبراطورية �أبدا عن 

كجهات  م�صداقيتها  و�ساعدت  الخارجية،  التزاماتها  �سداد 

 وبرغم 
�
مقتر�ضة في الحيلولة دون وقوع �أزمة عملة لديها.

)�إ�صدار في عام  والنم�سا  القائمة(  الديون  ل�سداد  البا�شا  )قر�ض  وم�صر 

1851 لرفع قيمة الفلورين الورقية(. 

التفا�ؤل من جانب بنك  الا�ستثمار المفرط في  ب�سبب  الأزمة  بد�أت   
4

ولكنها  لندن،  (Baring Brothers Bank)ومقره  براذرز  بيرينغ 

�شهدت �أي�ضا انتعا�ش مبكر في الائتمان تولد عن وجود قطاع م�صرفي 

م�صرفية  �أزمة  بوقوع  الأمر  وانتهى  التنظيم.  و�ضعيف  �صغير  محلي 

كبرى، وانهيار العملة، والتخلف عن �سداد الديون.

بانتعا�ش  ب�سبب حدوث جفاف مقترنا  �أ�ستراليا  الأزمة في   وقعت 
5

الائتمان في وقت �سابق.

 لم ت�صدر �أ�ستراليا العملة الخا�صة بها في ذلك الوقت، ولكن �سُمِح 
6

با�ستخدام �أوراق البنكنوت الخا�صة كعملة قانونية �أثناء الأزمة.  
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ارتفاع  �أدى  ببطء،  �إلا  يتعاف  لم  الأ�سترالي  الاقت�صاد  �أن 

الادخار المحلي �إلى توافر القدرة على �سداد الديون ال�سابقة 

وحفز الا�ستثمار. 

لاا�ستنتاجات

�شهدت الفترة الممتدة  بين 1870 و1913 م�ستويات 

الدولية.  الر�أ�سمالية  التدفقات  من  تاريخيا  م�سبوقة  غير 

وعادة ما كانت هذه التدفقات ت�ستمر لفترات طويلة وتمول 

كثير  في  التحتية  البنية  مجال  في  رئي�سية  م�شروعات 

جاء  وقد  الم�صداقية.  ذات  الكبيرة  المقتر�ضة  البلدان  من 

البلدان  من  الم�ستثمرين  رغبة  من  بدافع  التدفقات  معظم 

�سريعا  نموا  تحقق  بلدان  في  الا�ستثمار  في  ال�صناعية 

�أمثلة  هناك  تكن  ولم  قوية،  م�ستقبلية  نمو  �آفاق  و�أمامها 

على تدفق ر�ؤو�س الأموال �إلى البلدان الم�صدرة لها. وكانت 

هناك عدة نوبات من الأزمات المالية الفادحة جاءت في 

�أعقاب التوقف المفاجئ لر�ؤو�س الأموال، وخا�صة حينما 

انفتاحا  �أقل  البلدان  وكانت  �ضعيفا  المالي  التطور  كان 

�أمام التجارة.

الإطار 6-3 )تتمة(

ككل  للبيانات  جدا  منا�سبا  المعياري  النموذج  ويعد 

ولكنه لا يف�سر �سوى جزء �صغير من نمط �أر�صدة الح�سابات 

)الجدول  ال�صاعدة  و�أوروبا  ال�صاعدة  �آ�سيا  في  الجارية 

 وفيما يخ�ص الفترة الفرعية 2003-
19

6-1، العمود )�أ((.

2006 في �آ�سيا ال�صاعدة، يتنب�أ النموذج ب�أن يكون ر�صيد 

 1.4 بمقدار  العينة  متو�سط  من  �أدنى  الجاري  للح�ساب 

نقطة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي، حيثما كان ر�صيد 

بمقدار  العينة  متو�سط  من  فعليا  �أعلى  الجاري  الح�ساب 

 وبالمثل، من ��شأن النموذج في �أوروبا 
20

3.3 نقطة مئوية.

م�ستوى  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  ببلوغ  التنب�ؤ  ال�صاعدة 

مئوية  نقطة   1.8 بمقدار  العينة،  متو�سط  عن  قليلا  �أدنى 

الفعلي  الر�صيد  كان  بينما  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من 

للح�ساب الجاري على مدار الفترة الفرعية 2006-2003 

�أقل من متو�سط العينة بمقدار 7.4 نقطة مئوية من �إجمالي  

الناتج المحلي. 

المالية  العوامل  ذلك  في  بما  ل،  المُفَ�ضَّ النموذج  وكان 

والآثار الخا�صة على �أوروبا ال�صاعدة، �أكثر ملائمة خا�صة 

النموذج  �إلى  وا�ستنادا   
21

ال�صاعدة. �أوروبا  بلدان  في 

المف�ضل )المبين في العمود )هـ( من الجدول 6-1(، كانت 

في  �أ�سهم  الذي  الرئي�سي  العامل  هي  المالية  المتغيرات 

�إح�صائية كبيرة  دلالة  وذات  تزال هناك متغيرات �صورية كثيرة  لا   
 19

لآ�سيا ال�صاعدة و�أوروبا ال�صاعدة بعد الأزمة. 

في  الوارد  النهائي  النموذج  �إلى  الح�سابية  العملية  هذه  ت�ستند   
 20

الهيكلية  العوامل  )هـ( من الجدول 6-1 ويجمع حا�صل م�ساهمات  العمود 

المعيارية. 

 يظل هناك متغير �صوري كبير وذو دلالة �إح�صائية لآ�سيا ال�صاعدة 
 21

في �أعقاب �أزمة 1998-1997. 

ارتفاع العجز في �أوروبا ال�صاعدة حيث كانت تمثل 4.6 

نقطة   7.4 بلغ  الذي  العجز  من   )%60 )نحو  مئوية  نقطة 

-6 البياني  )ال�شكل  العينة(  متو�سط  عن  )انحراف  مئوية 

9(. ومن بين هذه المتغيرات، يعد التحرير المالي المحلي 

و�أ�سهمت   
22

الآن. ت�أثير حتى  �أكبر  الذي يحدث  العامل  هو 

خلال  من  التقارب  نطاق  ب�أنها  معرفة   — النمو  فر�ص 

انخفا�ض م�ستوى ح�صة الفرد من الدخل المبدئي وارتفاع 

�أداء النمو في الفترة الأخيرة — بنقطة مئوية �أخرى في 

العجز. و�شملت العوامل الثانوية الأخرى انخفا�ض �صافي 

الأ�صول الخارجية، ور�صيد المالية العامة، ور�صيد �سالب 

الح�سبان  في  الخا�صة  الأوروبية  الآثار  �أخذ  وبعد  للنفط. 

المتبقي دون تف�سير  الجزء  �أدناه(، ي�صبح  )الوارد و�صفها 

في المنطقة ككل �أقل من ن�صف نقطة مئوية. 

وفي �آ�سيا ال�صاعدة، وُجِد �أن العوامل الهيكلية قد �ساعدت 

في رفع الح�ساب الجاري، غير �أن هناك عوامل �أخرى �أدت 

�إلى موازنة هذا الت�أثير )لا �سيما فر�ص النمو الكبيرة(. ومن 

ثم، لا يزال هناك نحو 75% من فائ�ض الح�ساب الجاري 

فائ�ض  تحقيق  في  هيكلية  عوامل  و�أ�سهمت  تف�سير.  دون 

وال�سكان  المالي،  التحرير  نق�ص  ومنها  الجاري  الح�ساب 

مع  ال�سيا�سي  الهيكل  م�ؤ�شر  في  القيم  و�أقل  �سنا،  الأ�صغر 

م�ساهمات تبلغ 1.6 و0.9 و0.6 نقطة، على التوالي. و�أدى 

دخول  �أمام  الحواجز  �إلغاء  المحلي  المالي  التحرير  ت�أثير  ير�صد   
 22

�أي�ضا  الر�أ�سمالي  الح�ساب  في  الكبير  الانفتاح  وي�ؤدي  الأجنبي.  المال  ر�أ�س 

في  الن�سبي  الانخفا�ض  ذلك  �إلى  ي�ؤدي  مثلما  الجاري،  الح�ساب  خف�ض  �إلى 

من  ذلك  يجري  �أن  )ويُفتر�ض  ال�صاعدة  �أوروبا  في  المالي  التطور  م�ستوى 

�صغير  الآخريْن  الت�أثيريْن  حجم  ف�إن  هذا،  ومع  الادخار(.  �إ�ضعاف  خلال 

جدا. 
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ما هي العوامل التي �أ�سهمت في تكوين �أنماط الح�سابات الجارية م�ؤخرا؟

 
1
الجدول 6-1: محددات ر�صيد الح�ساب الجاري

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

النموذج المعياري 

العوامل المعيارية 

زائد العوامل المالية

العوامل المعيارية زائد العوامل المالية 

وعوامل �أوروبا ال�صاعدة

)هـ()د( )ج( )ب()�أ(

المتغيرات المعيارية

      0.035       0.035       0.036 0.035   0.040�صافي الأ�صول الأجنبية )% من �إجمالي الناتج المحلي، مت�أخر(

***)5.29(***)4.37(***)4.47(    ***)4.32(    ***)4.45(   

      0.118       0.115       0.108   0.07   0.055ر�صيد الحكومة العامة )% من �إجمالي الناتج المحلي(

)0.87()1.08()1.59(    *)1.66(    *)1.77(    

      0.231       0.232       0.229   0.226   0.247ر�صيد النفط

***)3.17(***)3.07(***)3.11(    ***)3.13(    ***)3.16(   

  –0.134   –0.136   –0.143–0.178–0.234ن�سبة �إعالة كبار ال�سن

***)3.04–(**)2.27–(*)1.80–(*)1.69–(*)1.68–(

  –0.681   –0.682   –0.727–0.755–0.755النمو ال�سكاني

*)1.77–(*)1.88–(*)1.80–()1.65–(*)1.69–(

فر�ص النمو

      5.582       5.622       5.679   6.693 5.162ح�صة الفرد من الدخل الن�سبي )مت�أخر(

***)3.33(***)3.69(***)3.06(    ***)3.00(    ***)3.03(    

  –0.167   –0.162   –0.173–0.181–0.135نمو ح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي )مت�أخر(

*)1.89–(**)2.64–(**)2.58–(**)2.25–(**)2.59–(

العوامل المالية والهيكل ال�سيا�سي

      0.820       0.804       0.795   0.839العمق المالي )% من �إجمالي الناتج المحلي، مت�أخر(

*)1.66()1.58(    )1.59(    )1.64(    

  –2.743   –2.719   –2.699–3.034التحرير المالي

*)1.85–()1.64–()1.65–(*)1.68–(

  –0.229   –0.233–0.239–0.278انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي

)1.49–()1.24–()1.20–()1.25–(

الدلالة الم�شتركة للمتغيرات المالية )قيمة الاحتمال(

**0.01   **0.04       **0.04       **0.03      

  –0.146   –0.145   –0.145–0.140الهيكل ال�سيا�سي

***)3.45–(***)3.55–(***)3.50–(***)3.54–(

عوامل �أوروبا ال�صاعدة

ر�صيد الحكومة العامة متفاعلا مع المتغير ال�صوري لأوروبا 

ال�صاعدة 

0.642–   0.108–   

***)4.58–()0.28–(

  –4.484   –3.883   –4.739التحرير المالي متفاعلا مع المتغير ال�صوري لأوروبا ال�صاعدة

2)0.82–(
)1.54–(***)4.47–(

ر�صيد الحكومة العامة متفاعلا مع الاندماج في الاتحاد 

الأوروبي

1.123–   1.319–  

)1.62–(***)5.32–(

   –0.077التحرير المالي متفاعلا مع الاندماج في الاتحاد الأوروبي

)0.01–(

   –1.182الاندماج في الاتحاد الأوروبي

)0.09–(

ة( العوامل الإقليمية )�آثار غير مُفَ�سَّر

       0.074–3.515–4.096المتغير ال�صوري لأوروبا ال�صاعدة

***)4.45–(***)3.94–(
2)0.01(    

      2.518       2.479       2.430   2.352   2.921تحول الأزمة الآ�سيوية

***)3.66(***)2.79(***)2.90(    ***)2.89(    ***)3.03(    

215215215215215الم�شاهدات الإح�صائية

      0.59       0.58       0.58   0.57   0.54معامِل التحديد المعدل

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 �إح�صاءات t الثابتة بين �أقوا�س؛ وت�شير الرموز * و** و*** �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستويات 10% و5% و1% على التوالي. وت�شتمل جميع الانحدارات على متغير ثابت 
1

و�صوري المراكز المالية والآثار الزمنية الثابتة. وتُقدَّر الانحدارات با�ستخدام طريقة المربعات ال�صغرى العادية.  

 ذات دلالة م�شتركة عند م�ستوى %1.
2
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العوامل،  هذه  من  جانب  موازنة  �إلى  النمو  فر�ص  ارتفاع 

مما �أ�سهم في خف�ض ر�صيد الح�ساب الجاري بمقدار 1.8 

نقطة، وفي وجود ر�صيد نفطي �سالب )بالإ�ضافة �إلى عدد 

من العوامل الثانوية الأخرى(. 

بمرور  الجارية  الح�سابات  في  التغير  تفكيك  ويك�شف 

المالي  التحرير  فيف�سر  م�شابهة:  �صورة  وجود  عن  الوقت 

الجاري  الح�ساب  ات�ساع عجز  كبير  �إلى حد  النمو  وفر�ص 

الح�ساب  فائ�ض  ارتفاع  �أن  غير  ال�صاعدة،  �أوروبا  في 

دون  كبير  حد  �إلى  يزال  لا  ال�صاعدة  �آ�سيا  في  الجاري 

في  العالم  باقي  �شهدها  التي  التطورات  و�أ�سهمت  تف�سير. 

زيادة ر�صيد الح�ساب الجاري للمنطقتين. 

عوامل خا�صة في �أوروبا ال�صاعدة

ما هي العوامل الخا�صة الفعالة في �أوروبا ال�صاعدة؟ 

من �أجل ا�ستك�شاف ذلك ي�أخذ النموذج المف�ضل في اعتباره 

ومن  ال�صاعدة،  لأوروبا  منف�صلة  انحدار  معاملات  وجود 

�صفر  �إلى  ال�صاعدة  لأوروبا  ال�صوري  المتغير  يخف�ض  ثم 

الت�أثيرات   وتن��شأ  )ج((.  العمود   ،1-6 الجدول  )راجع 

والتحرير  العامة  المالية  ر�صيد  من  الرئي�سية  المتمايزة 

المالي. فقد ثبت �أولا �أن للتحرير المالي ت�أثيرا �أو�ضح على 

مقارنة  ال�صاعدة  �أوروبا  في  الجارية  الح�سابات  �أر�صدة 

المالي  التحرير  م�ساهمة  ف�إن  ثم،  ومن  العينة.  بباقي 

الكبيرة في عجز الح�ساب الجاري لأوروبا ال�صاعدة ترجع 

�إلى ارتفاع م�ستوى التحرير المالي وزيادة و�ضوح الت�أثير 

الذي تحدثه درجة معينة من التحرير المالي على الح�ساب 

الجاري. وثانيا، فرغم �أن الفائ�ض الحكومي ي�ؤدي �إلى رفع 

الح�ساب الجاري في العينة ككل )و�إن لم يكن لذلك دلالة 

الح�ساب  يخف�ض  ف�إنه  الإح�صائية(،  الناحية  من  كبيرة 

الجاري في �أوروبا ال�صاعدة. 

الت�أثيرات  لهذه  الممكنة  التف�سيرات  �أحد  ويتمثل 

الأوروبي  الاتحاد  في  الاندماج  عملية  في  المتمايزة 

انهيار  بعد  ال�صاعدة  �أوروبا  بلدان  معظم  اعتمدتها  التي 

 وكان 
23

روابطها التجارية مع الاتحاد ال�سوفييتي ال�سابق.

الاندماج في الاتحاد الأوربي عاملا رئي�سيا وراء التحرير 

للاطلاع عل   Herrmann and Winkler (2008)  درا�سة راجع 
 23

عجوزات  ت�سجيل  في  الأوروبي  الاقت�صادي  الاندماج  دور  حول  مناق�شة 

تحدد  التحليل،  هذا  في  ورد  وكما  ال�صاعدة.  �أوروبا  في  الجاري  الح�ساب 

با�سم  �إليه  ي�شيرون  ما  ظهور  �إلى  �أدت  التي  الإقليمية  الآثار  الدرا�سة 

“منتديات التقارب”. 
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 5

ما هي العوامل التي �أ�سهمت في تكوين �أنماط الح�سابات الجارية م�ؤخرا؟

المالي، وقد انعك�س ذلك في ات�ساع حجم الملكية الأوروبية 

التقدم  كان  كذلك  وتزايدها.  المنطقة  في  للبنوك  الغربية 

نحو الاندماج في الاتحاد الأوروبي ينطوي على ان�ضباط 

مالي �أكبر — ك�أحد معايير معاهدة ما�ستريخت — ربما 

�أموال  ر�ؤو�س  على  الح�صول  ميزة  البلدان  هذه  ذلك  منح 

�أجنبية عن طريق الإ�شارة �إلى تحقيق مزيد من الا�ستقرار 

ومن  ال�سيا�سات.  وتح�سن  الكلي  الاقت�صاد  �صعيد  على 

الاندماج  لدرجة  بُني مقيا�س  الفر�ضية، ُ اختبار هذه  �أجل 

المختلفة  المراحل  �إلى  الو�صول  على  كعلامة  الأوروبي 

للان�ضمام  التقدم  وهي  الر�سمية،  الاندماج  عملية  في 

ب��شأن  المفاو�ضات  وبدء  الأوروبي،  الاتحاد  ع�ضوية  �إلى 

في  والدخول  الاتحاد،  �إلى  والان�ضمام  الاتحاد،  ع�ضوية 

�آلية �سعر ال�صرف الأوروبية الثانية، واعتماد اليورو. 

وي�ؤدي التفاعل بين متغير الر�صيد الحكومي والمقيا�س 

�إلى  الأوروبي  الاتحاد  في  الاندماج  نحو  للتقدم  المذكور 

م�ساندة التف�سير التالي: تزداد قوة الت�أثير ال�سلبي لفائ�ض 

البلد  اقترب  كلما  الجاري  الح�ساب  على  العامة  المالية 

الأوروبي  الاتحاد  ع�ضوية  �إلى  الان�ضمام  من  المعني 

)ويجعل ذلك التفاعل مع المتغير ال�صوري الب�سيط لأوروبا 

 ،1-6 الجدول  )راجع  �إح�صائية(  دلالة  بلا  ال�صاعدة 

�إلى ك�سب  �أ�صغر  العمود )د((. وي�ؤدي وجود عجز حكومي 

�إلى  الان�ضمام  عملية  تقدم  في  الأجانب  الم�ستثمرين  ثقة 

كلما  المخاطر  علاوة  تقلي�ص  و�إلى  الأوروبي  الاتحاد 

 ويُعزى قدر كبير من الاختلاف 
24

تقدمت عملية الاندماج.

في الح�سابات الجارية داخل �أوروبا ال�صاعدة �إلى التفاوت 

البلطيق وجنوب �شرق  بلدان  العامة بين  المالية  �أداء  بين 

�أوروبا، التي تمكنت من تح�سين مراكزها المالية، و�أوروبا 

العامة  المالية  مراكز  في  تراجعا  �شهدت  التي  الو�سطى 

 
25

)ال�شكل البياني 10-6(.

الت�أثير  بين  مبا�شرة  علاقة  توجد  لا  المقابل،  وفي  

الجاري  الح�ساب  ر�صيد  على  المالي  للتحرير  المتمايز 

الم�ؤ�س�سي  والمقيا�س  ناحية  من  ال�صاعدة  �أوروبا  في 

للاندماج الأوروبي من ناحية �أخرى. غير �أن هناك بع�ض 

�أن دخول البنوك الأجنبية على نطاق وا�سع،  الأدلة على 

العامة  المالية  ر�صيد  ا�ستجابة  �أن  وهو  محتمل  �آخر  تف�سير  وهناك 
 24

من  بدافع  ت�أتي  الاقت�صادي  الانتعا�ش  �إزاء  الدورية  للاتجاهات  الم�سايرة 

التدفقات الر�أ�سمالية الأجنبية الداخلة، التي ربما تكون كبيرة ب�صفة خا�صة 

في �أوروبا ال�صاعدة. 

المناطق  مختلف  في  العك�سية  العامة  المالية  تطورات  لحدوث  نظرا 
 25

الفرعية لأوروبا ال�صاعدة، يعتبر هذا العامل م�ساهم رئي�سي في مركز العجز 

الكلي لأوروبا ال�صاعدة.  
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والذي ات�سمت به عملية التحرير المالي في هذه البلدان، 

ربما �أدى �إلى حدوث الأثر الأو�ضح على الح�ساب الجاري، 

حيث �إن البنوك الأجنبية قد ت�سحب معها مزيدا من ر�ؤو�س 

الح�صول  �سهلت  ربما  �أعم،  وب�صورة  الأجنبية،  الأموال 

على ر�ؤو�س �أموال �أجنبية على نحو �أف�ضل )راجع الملحق 

26
.)2-6

تف�سير فائ�ض الح�ساب الجاري المتبقي في �آ�سيا 

ال�صاعدة

رغم �إحراز النموذج لبع�ض النجاح في تف�سير �أوجه 

با�ستخدام  ال�صاعدة  �أوروبا  في  الجاري  الح�ساب  عجز 

ف�إن  المحلي،  المالي  التحرير  �سيما  لا  هيكلية،  عوامل 

المرحلة  في  ال�صاعدة  �آ�سيا  �سجلتها  التي  الفوائ�ض 

تف�سير،  دون  بعيد  حد  �إلى  تزال  لا  للأزمة  اللاحقة 

الهيكلية  العوامل  �إلى  �إ�ضافة متغيرات مالية  حتى بعد 

�آ�سيا  الهيكلية داخل  العوامل   و�أدت معظم 
27

المعيارية.

المالي،  والتحرير  النمو،  فر�ص  ذلك  في  بما  ال�صاعدة، 

حدوث  �إلى  الديمغرافية،  والعوامل  ال�سيا�سي،  والهيكل 

للمناطق  الجارية  الح�سابات  �أر�صدة  على  مماثل  �أثر 

الفرعية المختلفة، رغم ما كان لها من ت�أثير كبير �إلى 

حد ما على ر�صيد الح�ساب الجاري لل�صين )راجع ال�شكل 

من  كبير  هناك جزء  يزال  لا  �أنه  غير  البياني 10-6(. 

فائ�ض الح�ساب الجاري لدى النمور الآ�سيوية )بما فيها 

كوريا(، و�إلى حد �أقل، دون تف�سير في ال�صين من جانب 

�أ�سعار  تقويم  �إلى  يُ�شار  ما  وعادة  الهيكلية.  العوامل 

قيام  �إلى   Abiad, Leigh, and Mody (2007) درا�سة  تخلُ�ص 
 26

الجارية  الح�سابات  في  العجز  �أوجه  تف�سير  في  مهم  بدور  المالي  الاندماج 

 Herrmann and Winkler (2008) لأوروبا ال�صاعدة. وتخل�ص درا�سة

�أ�سهم  مهما  عاملا  كان  �أجنبية  بنوك  وجود  �أن  على  �أدلة  توافر  �إلى  كذلك 

و�أوروبا  ال�صاعدة  لآ�سيا  الجارية  الح�سابات  �أر�صدة  بين  الفرق  تف�سير  في 

البنوك  دور  �أهمية  �إلى   Mihaljek (2007)  درا�سة وتخلُ�ص  ال�صاعدة. 

الو�سطى وال�شرقية  �أوروبا  اقت�صادات  الأجنبية في زيادة نمو الائتمان في 

وتعزيز  المالي،  القطاع  كفاءة  ورفع  جديدة،  منتجات  ا�ستحداث  طريق  عن 

�إدارة المخاطر. 

 خ�ضعت متغيرات �إ�ضافية للفح�ص غير �أنه لم تكن لها دلالة �إح�صائية. 
 27

بين  الإنتاجية  وتمايز  الزراعي  القطاع  في  العمالة  ح�صة  هذه  �شملت  وقد 

غير  العمالة  من  كبير  مجمع  )لر�صد  الاقت�صاد  وباقي  الزراعي  القطاع 

في  الاجتماعية  والتحويلات  الدعم  وح�صة  ال�صاعدة(،  �آ�سيا  في  الم�ستغلة 

�إجمالي الناتج المحلي )كمتغير بديل ل�شبكات ال�ضمان الاجتماعي(، وم�ؤ�شر 

)كحافز على  الم�ؤ�شر  لهذا  المعياري  والانحراف  التجاري  التبادل  لمعدلات 

ال�صرف،  �سعر  ونظام  التجاري،  للانفتاح  ومقيا�س  التحوطي(،  الادخار 

ومتغير ي�شير �إلى بدء وقوع �أزمات م�صرفية. 

ال�صرف ك�أحد العوامل في تف�سير الفوائ�ض الكبيرة التي 

انحراف  مقايي�س  �أحد  وي�شير  ال�صاعدة.  �آ�سيا  �سجلتها 

المفتر�ض  م�ستواه  عن  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر 

�إلى �أنه منذ وقوع الأزمة الآ�سيوية، ف�إن �أ�سعار ال�صرف 

�أو هي  التراجع  �آخذة في  الآ�سيوية وال�صين  النمور  في 

رغم  وذلك  المفتر�ضة،  بالم�ستويات  مقارنة  منخف�ضة 

�إجراء بع�ض الت�صحيح منذ عام 2003 )ال�شكل البياني 

 ومن ناحية �أخرى، كانت �أ�سعار ال�صرف في 
28

.)11-6

البلدان الآ�سيوية ذات الدخل المنخف�ض متدنية ولكنها 

�أخذت في الارتفاع في معظم الفترة. وقد طُرِحت �أ�سباب 

في  الآخذة  و/�أو  ال�صرف  �أ�سعار  لانخفا�ض  مختلفة 

التراجع، كالرغبة في تكوين احتياطيات كبيرة لدوافع 

الأزمة  بلدان  في  مهم  �أمر  ذلك  كان  وربما  احترازية، 

ووجود  الآ�سيوية،  الأزمة  وقوع  بعد  الوقت  لبع�ض 

درا�سات  )راجع  ال�صادرات  على  قائم  للنمو  نموذج 

 Becker and others,  ؛ وAizenman, 2006, 2007

 Jeanne, و  Cheung and Qian, 2007؛  و  2007؛  
29

.)2007

المكون غير  ارتباط �سالب وا�ضحة بين  وهناك علاقة 

العوامل  �أخذ  بعد   — الجاري  الح�ساب  المف�سر في ر�صيد 

عن  ال�صرف  �سعر  وانحراف   — الاعتبار  في  الهيكلية 

م�ستواه المفتر�ض، مما ي�شير �إلى �أن انخفا�ض �سعر ال�صرف 

ي�ستند انحراف �سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي �إلى المنهج التوازني ل�سعر 
  28

المعنية  التن�سيق  مجموعة  تقييم  من  كجزء  ع  و�ضِ الذي  الحقيقي  ال�صرف 

بق�ضايا �أ�سعار ال�صرف المنبثقة عن �صندوق النقد الدولي، ويُح�سب كمتبق 

من �إجراء انحدار ل�سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي الذي ي�ستند �إلى م�ؤ�شر �أ�سعار 

التجارية  وال�سلع غير  التجارية  ال�سلع  بين  الإنتاجية  على تمايز  الم�ستهلك 

الأ�سعار  على  ت�ؤثر  �أخرى  وعوامل  بالا�سا-�صامويل�سون(،  ت�أثير  )لر�صد 

الأ�سعار،  و�ضوابط  التجارية،  القيود  وم�ؤ�شر  الحكومي  )الا�ستهلاك  الن�سبية 

الخارجية  الأ�صول  و�صافي  الأولية(،  لل�سلع  التجاري  التبادل  ومعدل 

)راجع درا�سة Lee and others, 2008(. وتتمثل ميزة ا�ستخدام المتبقي 

عن  الانحراف  مقيا�س  بخلاف  التوازني،  الحقيقي  ال�صرف  �سعر  منهج  من 

الم�ستوى التوازني القائم على الكم، في عدم ا�ستخدام معلومات تتعلق بحجم 

الح�ساب الجاري.  

�أدلة  وجود  �إلى   Cheung and Qian (2007)  درا�سة  تخلُ�ص 
 29

يرمي  كان  ال�صاعدة  �آ�سيا  في  الاحتياطيات  اكتناز  في  التناف�س  �أن  على 

القدرة  فقدان  ثم  ومن  الحقيقي  ال�صرف  �سعر  ارتفاع  دون  الحيلولة  �إلى 

التناف�سية. وو�ضعت الدرا�سة تقديرا من خلال تحييد �أثر المتغيرات التقليدية 

واحد  بلد  جانب  من  واحد  دولار  بمقدار  الدولية  الاحتياطيات  ارتفاع  ب�أن 

في  الأخرى  البلدان  جانب  من  الدولار  من   0.6 نحو  تبلغ  بزيادة  اقترن 

الح�ساب  ارتفاع  �أن  �إلى  الإ�صدار(  )قيد   Zhang درا�سة  وتذهب  المنطقة. 

التدفقات  �إلى  جزئيا  يرجع  ال�شركات،  ادخار  في  وخا�صة  لل�صين،  الجاري 

الت�صدير(  فواتير  قيم  في  المغالاة  خلال  )من  الم�ستترة  الداخلة  الر�أ�سمالية 

تح�سبا لارتفاع �سعر �صرف العملة. 



221

 ±öüdG QÉ©°SCG øY ±Gôëf’G :11-6 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
1á©bƒàŸG á«≤«≤◊G á«∏©ØdG

(%)

1995 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 05 06
-40

-30

-20

-10

0

10

202IóYÉ°üdG É«°SBG
 äGOÉ°üàb’G

 ájƒ«°SB’G

 á«YÉæ°üdG

Iójó÷G

 ájƒ«°SB’G QƒªædG

Ú°üdGh iôNCG ájƒ«°SBG ¿Gó∏H

1995 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 05 06
-15

-10

-5

0

5

10

15

20 3IóYÉ°üdG ÉHhQhCG

 ≈£°SƒdG ÉHhQhCG

≥«£∏ÑdG ¿Gó∏H

 IÒNC’G  äGƒæ°ùdG  ‘  É¡àª«b  øe  πbCÉH  áeƒ≤e  IóYÉ°üdG  É«°SBG  ‘  ±öüdG  QÉ©°SCG  âfÉc

 .IóYÉ°üdG ÉHhQhCG ‘ É¡àª«b øe ≈∏YCÉH áeƒ≤e âfÉc Éªæ«H ,á©bƒàŸG äÉjƒà°ùŸÉH áfQÉ≤e

 Éªæ«H ,≈£°SƒdG ÉHhQhCG ‘ á«fRGƒàdG äÉjƒà°ùŸG ¤EG ÜôbCG âbh ‘ ±öüdG QÉ©°SCG äOÉYh

 .≥«£∏ÑdG ¿Gó∏H ‘ á©bƒàŸG äÉjƒà°ùŸG øY ±Gôëf’G OGORG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

 áYƒª› º««≤J  øe Aõéc ™ p°V oh  …òdG  ÊRGƒàdG  »≤«≤◊G  ±öüdG  ô©°S  è¡æe  ¤EG  GOÉæà°SG
 1

 Lee and  á°SGQO)  ‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°U øY á≤ãÑæŸG  ±öüdG  QÉ©°SCG  ÉjÉ°†≤H á«æ©ŸG ≥«°ùæàdG

.(others, 2008
 á°UÉÿG ájQGOE’G á«æ«°üdG ≠fƒc ≠fƒg á≤£æe »g Iójó÷G á«YÉæ°üdG ájƒ«°SB’G äGOÉ°üàb’G

 2

 ájƒ«°SBG ¿Gó∏Hh .óæ∏jÉJh ÚÑ∏ØdGh Éjõ«dÉeh É«°ù«fhófEG »g ájƒ«°SB’G QƒªædGh .IQƒaÉ¨æ°Sh ÉjQƒch

 .¿Éà°ùcÉHh óæ¡dG πª°ûJ iôNCG

 ⁄h .á«cÉaƒ∏°ùdG ájQƒ¡ª÷Gh GóædƒHh ÉjQÉ¨ægh á«µ«°ûàdG ájQƒ¡ª÷G πª°ûJ ≈£°SƒdG ÉHhQhCG
 3

 .ÉHhQhCG ¥öT ÜƒæL øY áfQÉ≤ª∏d á∏HÉb äÉfÉ«H ôaGƒàJ

ا�ستمرارية الاختلالات في الح�ساب الجاري

البياني  )ال�شكل  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  بارتفاع  مرتبط 

ولكنه  موجب  ارتباط  علاقة  �أي�ضا  وهناك   
30

.)12-6

بديل لأف�ضليات  )متغير  الاحتياطيات  بين ر�صيد  �أ�ضعف 

وي�ؤكد  الجاري.  الح�ساب  ور�صيد  الاحتياطيات(  تراكم 

�أن انحراف �سعر ال�صرف  وجود انحدار ب�سيط )غير مبين( 

عن م�ستواه المفتر�ض، وارتفاع ر�صيد الاحتياطيات )بقدر 

�أقل( يخف�ض فوائ�ض الح�ساب الجاري التي لي�س لها تف�سير 

�إلى نحو نقطة مئوية  �أي  الن�صف،  �إلى  ال�صاعدة  �آ�سيا  في 

واحدة من �إجمالي الناتج المحلي. 

نتائج  الب�سيطة  الانحدارات  ومع هذا، لا تحقق هذه 

ال�صرف  �سعر  انحراف  �إن  حيث  ال�سببية  ب��شأن  موثوقة 

عن قيمته المفتر�ضة لي�س خارجيا في الحقيقة، ولكنه 

يتحدد على نحو م�شترك مع الح�ساب الجاري. ومن ثم 

فمن ال�صعب تمييز ما �إذا كانت �أ�سعار ال�صرف المنخف�ضة 

و/�أو الآخذة في التراجع في �آ�سيا ال�صاعدة هي نتيجة 

لاتخاذ �إجراءات متعمدة على �صعيد ال�سيا�سات �أو نتيجة 

نموذج  �أغفلها  محددة  غير  �أ�سا�سية  لعوامل  داخلية 

الح�ساب الجاري وقد �أثرت على الح�ساب الجاري و�سعر 

�إلى مقيا�س خارجي  التو�صل  �أنه ي�صعب  ال�صرف. غير 

ل�سيا�سة �سعر ال�صرف. 

ا�ستمرارية الاختلالات في الح�ساب 

الجاري

وطويلة  الكبيرة  الجاري  الح�ساب  اختلالات  ت�ؤدي 

�إلى  هما:  ت�سا�ؤلين  �إثارة  �إلى  ال�صاعدة  �أوروبا  في  الأمد 

متى يمكن �أن ت�ستمر هذه الاختلالات؟ وهل من المحتمل 

�أو يمكن حلها ب�سهولة؟ ويمكن  �أن تنتهي ب�شكل مفاجئ 

�إلى حد  ال�صاعدة  �أوروبا  عزو عجز الح�ساب الجاري في 

كبير �إلى المتغيرات الهيكلية والمالية، ولكن ذلك لا يعني 

انفتاح  ت�ؤد �سرعة  الا�ستمرار حتما. ولم  العجز يمكنه  �أن 

القطاع المالي في �أوروبا ال�صاعدة �إلى تعجيل الح�صول 

ت�سهيل  �إلى  �أي�ضا  �أدت  و�إنما  فح�سب،  �أموال  ر�ؤو�س  على 

ن�سبة ر�صيد  تت�سم بها  التي  �شبه المرونة  تنا�سبية بين   توجد علاقة 
 30

الح�ساب الجاري كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي �إلى �سعر ال�صرف 

 Lee من ناحية، والانفتاح التجاري للبلد المعني من ناحية �أخرى )درا�سة

في  ال�صرف  �سعر  انحراف  مقيا�س  و�ضع  ثم،  ومن   .)and others, 2008
ال�سلع  تجارة  ح�سب  )معدل  والواردات  ال�صادرات  حا�صل  ن�سبة  مع  تفاعل 

الو�سيطة( �إلى �إجمالي الناتج المحلي. 
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 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ؛Lee and others (2008) á°SGQOh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

 â∏ pNOoCG ≈àe Ò°ùØJ ¬d ¢ù«d …òdG …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ó«°UQ ƒg »≤ÑàŸG …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ó«°UQ 1

.1-6 ∫hó÷G ‘ (`g) Oƒª©dG ‘ QGóëf’G ¤EG GOÉæà°SG ,QÉÑàY’G ‘ á«∏µ«¡dG πeGƒ©dG
 ™∏°ùdG  IQÉŒ  Ö°ùM  ádó©e)  äGOQGƒdGh  äGQOÉ°üdG  π°UÉM  áÑ°ùæc  …QÉéàdG  ìÉàØf’G  ¢SÉ≤ oj  2

.»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ¤EG (á£«°SƒdG

انتعا�ش الائتمان، مع ما �صاحب ذلك من مخاطر توجيه 

درا�ستي  )راجع  �إنتاجية  �أقل  ا�ستخدامات  نحو  الأموال 

Duenwald, Gueorguiev, and Schaechter, 2005؛ 

عددا  الف�صل  ويحدد   .)Rioja and Valev, 2004 و 

الكبيرة  والعجوزات  للفوائ�ض  التاريخية  النوبات  من 

الم�ستمرة ويحللها بغية ا�ستقاء درو�س حول مدى ترجيح 

و�آ�سيا  ال�صاعدة  �أوروبا  الحالية في  الاختلالات  ا�ستمرار 

31
ال�صاعدة.

وتُعَرَّف الاختلالات الكبيرة الم�ستمرة في الح�سابات 

الجاري  الح�ساب  فوائ�ض  �أو  عجوزات  ب�أنها  الجارية 

التي تتجاوز 3% من �إجمالي الناتج المحلي لمدة ثلاث 

حالات  حدوث  عدم  �شريطة  وذلك  الأقل،  على  �سنوات 

 وتم التو�صل با�ستخدام 
32

تحول كبيرة �أثناء هذه الفترة.

هذا المعيار �إلى حدوث 69 نوبة عجز و15 نوبة فائ�ض 

انت�شارا  �أكثر  وكانت   ،2007-1960 من  الفترة  خلال 

خلال الفترة من 1990-2005 )ال�شكل البياني 6-13؛ 

جميع  ت�شمل  قائمة  على  للاطلاع   2-6 الملحق  راجع 

النوبات(. والأمر المثير للاهتمام �أنه بينما يمكن و�صف 

الجاري  الح�ساب  عجز  نوبات  من  العظمى  الغالبية 

وم�ستمرة،  كبيرة  اختلالات  ب�أنها  ال�صاعدة  �أوروبا  في 

ت�ستوفيان  اللتان  هما  فقط  وال�صين  ماليزيا  ف�إن 

الأزمة  �أعقاب  في  والم�ستمرة  الكبيرة  الفوائ�ض  معايير 

 ويزداد التمييز بين نوبات العجز �سواء كان 
33

الآ�سيوية.

النهايات  تمييز  مع  لا،  �أم  مفاجئ  ب�شكل  حلها  يمكن 

بمقدار  الجاري  الح�ساب  بتح�سن  تت�سم  التي  المفاجئة 

ال�سنة  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  مئوية  نقاط   4

نوبات  ا�ستمرارية  حول  التجريبية  الدرا�سات  من  قليل  عدد   يوجد 
 31

درا�سة  وت�شير  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في  الجاري  الح�ساب  اختلال 

Edwards (2007) �إلى �أن فترة ا�ستمرار الفوائ�ض الكبيرة في الح�سابات 
 Aizenman and Sun (2008) درا�سة  وتخلُ�ص  قليلة.  تبدو  الجارية 

�إلى وجود علاقة �سالبة بين طول �أمد العجز في الح�ساب الجاري والحجم 

الن�سبي للعجز.

التي  للمنهجية  تف�صيلي  و�صف  على  للاطلاع   2-6 الملحق  راجع   
 32

�إبريل  عدد  من  الثالث  الف�صل  و�ضعه  الذي  المواءمة  لوغاريتم  �إلى  ت�ستند 

تلك  مع  المعايير  وتت�شابه  العالمي.  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2007

الم�ستخدمة لتعريف التحولات الكبيرة في الدرا�سات الاقت�صادية )راجع على 

 .)Freund and Warnock, 2005 سبيل المثال درا�سة�

 هنالك �أي�ضا فوائ�ض كبيرة وم�ستمرة محددة في بع�ض الاقت�صادات 
 33

الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة. ومع هذا فلم تعد هذه الاقت�صادات اقت�صادات 

ال�صينية  كونغ  هونغ  ومنطقة  �سنغافورة  في  الو�ضع  ويختلف  �صاعدة، 

الإدارية الخا�صة نظرا لأنهما مركزان ماليان. 
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.äÉHƒædG AóH äGƒæ°S
 2

ا�ستمرارية الاختلالات في الح�ساب الجاري

نوبات  ثلث  نحو  انتهى  وقد   
34

النوبة. لنهاية  اللاحقة 

العجز المكتملة على نحو مفاجئ.

ب�أنها  وماليزيا  ال�صين  في  الفائ�ض  نوبات  وتت�سم 

غير معتادة تاريخيا. وهناك عدد قليل من نوبات فائ�ض 

�سوى  تمثل  لا   — والم�ستمرة  الكبيرة  الجاري  الح�ساب 

في  جاءت  وقد   — ككل  الم�ستمرة  الاختلال  نوبات  ربع 

اقت�صادات متقدمة ب�صورة �أ�سا�سية. كذلك خلُ�صت درا�سات 

�سابقة �إلى �أن الت�صحيحات المفاجئة لنوبات الفائ�ض �أمر 

 ومن ثم يركز 
35

.)Edwards, 2007 نادر الحدوث )درا�سة

الجزء المتبقي من هذا الق�سم على نوبات العجز، وهي �إلى 

الم�ستمرة �شيوعا  الكبيرة  �أنواع الاختلالات  �أكثر  حد بعيد 

36
خا�صة في الاقت�صادات ال�صاعدة.

ال�صاعدة  �أوروبا  في  الجارية  العجز  نوبات  وتبرز 

ب�سبب طول �أمدها وحجمها )ال�شكل البياني 6-14(. وفي 

المتو�سط، ا�ستمرت نوبات عجز الح�ساب الجاري في �أوروبا 

ال�صاعدة لمدة ت�سع �سنوات ون�صف ال�سنة، �أي حوالي ثلاث 

�سنوات �أطول من الاقت�صادات ال�صاعدة الأخرى، ولا يزال 

معظم هذه النوبات قائما حتى الآن. والأمر المثير للانتباه 

هو �أن الأدلة التاريخية تبين �أن نوبات العجز الأطول �أمدا 

�أمدا  الأق�صر  النوبات  من  �ضحالة  �أكثر  بال�ضرورة  لي�ست 

)وتتنا�سب النوبات الجارية في بلدان �أوروبا ال�صاعدة مع 

تنتهي  �أن  الأرجح  لي�س من  �أنه  كما  بو�ضوح(؛  النمط  هذا 

 وقد يرجع ذلك حقيقة �إلى �أن العجز 
37

هذه النوبات فج�أة.

التي  الاقت�صاد،  قوة  �إلى  �إ�شارة  �أي�ضا  يمثل  قد  الم�ستمر 

اللحاق  �أو  الا�ستثمارية  الفر�ص  من  وفرة  وجود  تعك�س 

ب�إنتاجية تعوي�ضية تجذب تدفقات داخلة �أكبر من ر�ؤو�س 

ت�سوية  �إلى  المطاف  نهاية  في  وت�ؤدي  الأجنبية  الأموال 

38
هذه النوبات ب�سلا�سة.

.Edwards (2007) لتعريف مماثل راجع درا�سة 
 34

 يخلُ�ص الف�صل الثالث في عدد �إبريل 2007 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 
 35

العالمي �إلى �أن حالات التحول في م�سار الفائ�ض في الاقت�صادات المتقدمة 

�سعر  وارتفاع  المحلي  الناتج  �إجمالي  بت�سارع نمو  تقترن  كانت  وال�صاعدة 

ال�صرف الحقيقي. 

 هذا النمط يت�سق مع فكرة تدفق ر�ؤو�س الأموال من الاقت�صادات الأغنى 
 36

ومع  النمو  فر�ص  من  مزيد  لديها  التي  البلدان  في  الأفقر  الاقت�صادات  �إلى 

�إبريل  الدرا�سات الاقت�صادية م�ؤخرا )راجع عدد  �إليها  النتائج التي خل�صت 

 .)Edwards, 2007 2007 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، ودرا�سة

 تت�سم هذه النتيجة ب�أنها ثابتة �أمام الاختلافات في حجم الت�صحيح، 
 37

لتحديد  فا�صل  كحد  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %3 �أو   2 با�ستخدام  وذلك 

الت�صحيح المفاجئ. 

 �أحد الأ�سباب المحتملة الأخرى لوجود علاقة ارتباط موجب بين طول 
 38

�إلى  تميل  �أمدا  الأطول  الخارجي  الاقترا�ض  فترات  �أن  هو  وعمقها  النوبات 

على  �سلبا  بدورها  ت�ؤثر  التي  ال�صافية  الخارجية  الأ�صول  مراكز  �إ�ضعاف 

 Lane and درا�سة  �أي�ضا  راجع  الجاري.  للح�ساب  ال�صافي  الدخل  مكون 

.Milesi-Feretti (2007)
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 .áHƒædG AÉ¡àf’ á≤MÓdG áæ°ùdG ‘ »∏ëŸG œÉædG

�أمد  طول  يخ�ص  فيما  الإقليمية  الاختلافات  وتظهر 

تحليل  خلال  من  البقاء  دالات  في  بو�ضوح  الاختلالات 

�إلى  ي�شير  الذي   )15-6 البياني  )ال�شكل  الزمنية  الفترة 

معينة  لفترة  الكبير  العجز  با�ستمرار  التقديري  الاحتمال 

طريقة  باتباع  للم�شاهدات  �إح�صائي  تحليل  �إلى  ا�ستنادا 

منحنيات  تقدير  في   )Kaplan-Meier( كابلان-ميير 

�أوروبا  حالة  في  ت�سطيحا  الأكثر  المنحنى  وي�شير  البقاء. 

زيادة  �إلى  الأي�سر(  الجانب  على  العليا  )اللوحة  ال�صاعدة 

على  ثم  من  وينطوي  الكبير  العجز  ا�ستمرار  احتمالات 

من  ويتبين   
39

الأخرى. المناطق  من  �أطول  زمنية  فترات 

المجموعات  ح�سب  البقاء  دالات  بين  المقارنة  خلال 

ت�ستمر  العجز  نوبات  �أن  المختلفة،  والخ�صائ�ص  الفرعية 

لفترات �أطول عندما يت�سم الاقت�صاد المعني بارتفاع مركز 

الأ�صول الأجنبية ال�صافية المبدئية، وزيادة انفتاح ح�سابه 

الحقيقي،  الدخل  من  الفرد  ح�صة  وانخفا�ض  الر�أ�سمالي، 

وارتفاع معدل نمو �إجمالي الناتج المحلي. ويبدو �أن هناك 

�أدلة قليلة مبا�شرة على �أن نوع نظام �سعر ال�صرف المتبع 

ي�ؤثر على طول نوبات العجز. 

وي�شير تحليل �أكثر تقنينا ب��شأن الفترات التي ت�ستغرقها 

الاختلالات �إلى �أن فر�ص النمو، وانفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي، 

الأجنبية  الأ�صول  وارتفاع مراكز  المالي،  النظام  وتحرير 

فترات  طول  تف�سير  في  مهم  دور  لها  المبدئية  ال�صافية 

راجع  6-2؛  )الجدول  ال�صاعدة  �أوروبا  في  العجز  نوبات 

 وهي 
40

التفا�صيل(. الملحق 6-2 للاطلاع على مزيد من 

نوبات  حجم  ازدياد  تف�سر  التي  العوامل  نف�س  عام  بوجه 

العجز في تلك الاقت�صادات )راجع ال�شكلين البيانيين 9-6 

و 6-10(. وي�ؤدي ازدياد فر�ص النمو، مقي�سا بانخفا�ض 

النمو  وارتفاع  الدخل  الفرد من  لح�صة  المبدئي  الم�ستوى 

فر�ص  من  مزيد  توفير  �إلى  العجز،  نوبات  خلال  الم�شاهد 

منهجا   Berg, Ostry, Zettelmeyer (2008) درا�سة  ت�ستخدم   
 39

تجريبيا م�شابها، لكنها تحلل الفترات الزمنية ومعدلات البقاء للارتفاعات 

الحادة في النمو. 

 نجح النموذج في التنب�ؤ ب�أن هذه النوبات �ستكون �أطول �أمدا في �أوروبا 
 40

الاقت�صادات  عن  المتو�سط  في  �أعوام  ثلاثة  �أو  بعامين  �أطول  �أي  ال�صاعدة، 

ذلك،  الحالية. وف�ضلا على  الم�شاهدات  يتما�شى مع  الأخرى، مما  ال�صاعدة 

فمتى �أُخِذت العوامل الهيكلية في الاعتبار تنتفي الدلالة الإح�صائية للعوامل 

الإقليمية )الجدول 6-2، العمودان )�أ( و)هـ((. وي�ؤكد تحليل الانحدار �أن عمق 

وهناك  �أمدها.  طول  على  ي�ؤثر  لا  النوبة  �أثناء  الجاري  الح�ساب  في  العجز 

الن�شاط  بطء  ومنها  العجز  نوبات  فترة  �إطالة  �إلى  ت�ؤدي  �أخرى  عوامل 

الاقت�صادي في الاقت�صادات المتقدمة مما يحرر ر�ؤو�س الأموال التي تتدفق 

نحو الاقت�صادات ال�صاعدة، وارتفاع العلامة في م�ؤ�شر الهيكل ال�سيا�سي. 
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.(ÖJôdG ºàjQÉZƒd

ا�ستمرارية الاختلالات في الح�ساب الجاري

ح�صول  �أمد  �إطالة  �إلى  يميل  ثم  ومن  المنتجة،  الا�ستثمار 

الاقت�صاد المعني على ر�ؤو�س �أموال �أجنبية. وي�ؤدي انفتاح 

الح�ساب الر�أ�سمالي �إلى ت�سهيل الح�صول على ر�ؤو�س �أموال 

تح�سين  �إلى  المالي  التحرير  ي�ؤدي  �أن  يمكن  كما  �أجنبية، 

 
41

للا�ستمرار. العجز  قابلية  يزيد من  الأموال مما  و�ساطة 

م�ساهمة  �ضعف  �أن  �إلى  كذلك  التجريبي  التحليل  وي�شير 

�صافي ال�صادرات في نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

42
يميل �إلى تقليل �أمد نوبات الاختلال.

والأ�سا�سيات  التقديري  النموذج  ا�ستخدام  ويمكن 

�أوروبا ال�صاعدة.  الم�شاهدة للتنب�ؤ ب�أمد نوبات العجز في 

هذه  العجز  نوبات  معظم  ا�ستمرار  �إلى  التنب�ؤات  وت�شير 

 
43

.)16-6 البياني  )ال�شكل  المتوقع  من  �أطول  لفترات 

لا  ال�صاعدة  �أوروبا  في  العجز  نوبات  معظم  لأن  ونتيجة 

تزال قائمة حتى الآن، ت�ستند الموا�صفة الم�ستخدمة للتنب�ؤ 

البلدان  هذه  منها  تُ�ستبعد  معلمات  �إلى  الزمنية  بالفترات 

�ألا  �أي�ضا  )و((؛ وي�ضمن ذلك  العمود  الجدول 2-6،  )راجع 

المتوقع  ومن  المحددة.  لخ�صائ�صها  وفقا  النتائج  تتحدد 

ورومانيا  �إ�ستونيا  في  �أمدا  الأطول  الطفرات  تحدث  �أن 

الفترة  متو�سط  يبلغ  حيث  ال�سلوفاكية  والجمهورية 

الزمنية 8.9 �سنة. ويُتوقع �أن تمتد نوبات العجز في بلدان 

بينما  �سنة،   7.8 �إلى  وليتوانيا(  )لاتفيا  المتبقية  البلطيق 

�أق�صر كثيرا )4.2 �سنة( في بلغاريا  يُتوقع حدوث طفرات 

44
وهنغاريا.

من  ارتباط  علاقة  توجد  لا  بالملاحظة  جديرة  عوامل  ثلاثة  هناك   
 41

الناحية التجريبية بينها وبين الفترة الزمنية لنوبات العجز الكبيرة وهي: 

)1( عمق العجز في الح�ساب الجاري �أثناء النوبة، رغم �أن انخفا�ض التزامات 

ال�صافي  الدخل  ر�صيد  بمتو�سط  مقي�سة   — الأجنبية  الخ�صوم  على  ال�سداد 

نوع   )2( الخارجي؛  الاقترا�ض  موا�صلة  على  القدرة  �إلى تح�سين  ي�ؤدي   —
الداخلة، لا �سيما الحجم المتو�سط لتدفقات الا�ستثمار  الر�أ�سمالية  التدفقات 

الأجنبي المبا�شر الداخلة؛ )3( نوع نظام �سعر ال�صرف )الثابت مقابل المرن(، 

الاختلال  نوبات  ت�سوية  كيفية  تف�سير  في  ي�ساعد  لا  المرن  النظام  �أن  رغم 

)راجع المزيد فيما يلي(. راجع الملحق 6-2 للاطلاع على التفا�صيل حول 

النتائج ذات ال�صلة بالتحرير المالي المحلي. 

عينة كبيرة بما  بناء  مواجهة �صعوبة في  �إلى  البيانات  ق�صور   �أدى 
 42

ال�صرف  �سعر  انحرافات  على  المترتب  للأثر  مبا�شر  اختبار  لإجراء  يكفي 

الحقيقي عن قيمته المفتر�ضة. وت�شير نتائج �إحدى العينات ال�صغيرة �إلى �أن 

�أمد نوبات  �إلى تقليل  ب�أعلى من قيمته الحقيقية يميل  تقويم �سعر ال�صرف 

العجز، ولكن المعامِل لم يكن ذي دلالة �إح�صائية.

 يمكن كذلك �أن تقدم العولمة المالية تف�سيرا لطول �أمد نوبات الاقترا�ض 
 43

لفترات تفوق المتوقع، وذلك من خلال ت�أثيرها الإيجابي على توافر التمويل 

الخارجي. 

نموذج  �إلى  ا�ستندت  �أنها  �أي  العينة”  “داخل  التوقعات  و�ضعت  �إذا   
 44

العجز  فترات  ف�إن  ال�صاعدة،  �أوروبا  من  بيانات  كذلك  ي�شمل  تقديري 

المتوقعة �ستكون �أطول كثيرا وتتجاوز ال�ضعف في بلدان البلطيق. 
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1
الجدول 6-2 انحدارات زمنية لعجوزات الح�ساب الجاري الم�ستمرة والكبيرة

عوامل 

�إقليمية 

فقط

عوامل �إقليمية 

ومعيارية

عوامل �إقليمية 

ومعيارية 

وعوامل �أخرى

عوامل �إقليمية 

ومعيارية 

وعوامل �أخرى

ال�سيناريو 

الأ�سا�سي 

مع العوامل 

المعيارية 

وعوامل �أخرى

ال�سيناريو 

الأ�سا�سي مع 

العوامل المعيارية 

وعوامل �أخرى 

ماعدا �أوروبا 

ال�صاعدة

)و()هـ()د()ج()ب()�أ(

المتغيرات المعيارية

الم�ستوى المبدئي للأ�صول الأجنبية ال�صافية )% من �إجمالي 

0.96**0.98*1.000.980.98الناتج المحلي(

)0.16–()1.02–()1.37–()1.79–()2.21–(

4.84***3.13***8.33***1.081.96لوغاريتم الم�ستوى المبدئي لح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي 

)0.16()1.13()2.86()2.74()3.24(

0.971.031.091.171.02متو�سط ر�صيد الح�ساب الجاري

)0.25–()0.29()0.70()1.23()0.13(

0.680.740.830.83*0.67*متو�سط ر�صيد ح�ساب الدخل ال�صافي

)1.89–()1.68–()1.60–()1.22–()1.01–(

1.01***1.02***1.01***1.01***1.01**متو�سط فجوة الناتج )الاقت�صادات المتقدمة( 

)2.33()3.18()3.16()4.07()3.42(

2
العوامل المالية والهيكل ال�سيا�سي

0.47***0.58***0.52***0.62***متو�سط انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي

)2.68–()3.58–()3.14–()3.91–(

0.92**0.89***0.920.93**متو�سط الهيكل ال�سيا�سي

)1.99–()1.61–()2.90–()2.13–(

عوامل �أداء النمو

0.771.01**0.84متو�سط نمو ح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)1.15–()2.11–()0.11(

3
0.67**0.75*0.58**متو�سط �صافي م�ساهمة نمو ال�صادرات

)2.99–()1.94–()2.51–(

العوامل الإقليمية

4
0.040.13**0.07**0.13*�أوروبا ال�صاعدة

)1.87–()2.26–()2.48–()1.41–(

4
2.722.340.911.2*�آ�سيا ال�صاعدة

)1.70()0.89()0.09–()1.58(

2.351.280.573.49*�أمريكا اللاتينية

)1.66()0.29()0.53–()0.96(

6.132.034.52**5.49**�أ�سواق �أخرى �صاعدة

)1.98()2.04()0.74()1.50(

 49 48 48 48 4848النوبات

 30 31 31 31 3131عدد مرات الف�شل

5
22.312.714.46.87.33.3متو�سط مربع الخط�أ

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

 ملحوظة: �إح�صاءات t بين �أقوا�س؛ وت�شير الرموز * و** و*** �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستويات 10% و5% و1% على التوالي. وتحت�سب المتو�سطات كقيم و�سيطة طوال 
1

نوبة العجز. انحدار ويبل (Weibull regression). وت�شير المعاملات �إلى الخطر الن�سبي مع القيم الأقل )الأعلى( من 1 مع قيا�س انخفا�ض )ارتفاع( المخاطر من انتهاء النوبة، 

وتنطوي على فترات زمنية �أطول )�أق�صر( لنوبات العجز الم�ستمرة. 

 يبحث الملحق 6-2 الأثر المترتب على تحرير القطاع المالي المحلي.
2

 يُعَرَّف �صافي م�ساهمة نمو ال�صادرات ب�أنه متو�سط معدل النمو ال�سنوي لإجمالي الناتج المحلي الحقيقي �أثناء النوبة الذي يمكن عزوه �إلى التغيرات في �صافي ر�صيد الت�صدير. 
3

 راجع الجدول 6-4 في الملحق 6-2 للتعرف على البلدان المدرجة في التق�سيمات الإقليمية. 
4

 متو�سط مربع الخط�أ في التنب�ؤات لأمد النوبات المكتملة.
5

جذب  على  قادرة  ال�صاعدة  �أوروبا  اقت�صادات  وكانت 

ذلك  ويرجع  متوا�صلة  لفترات  الأجنبية  الأموال  ر�ؤو�س 

جزئيا �إلى الأو�ضاع المبدئية المواتية )مثل ارتفاع �صافي 

الم�ستمرة  العجز  نوبات  مع  بالمقارنة  الأجنبية  الأ�صول 

معظم  في  الر�أ�سمالية  الح�سابات  فتح  و�سرعة  الأخرى( 

البلدان. ومع هذا، كان متو�سط م�ساهمة �صافي ال�صادرات 

في النمو منخف�ضا مقارنة بنوبات الاقترا�ض الم�ستمرة في 

الاقت�صادات ال�صاعدة الأخرى. ومن المرجح �أن يرتبط ذلك 

بقوة �أ�سعار ال�صرف في العديد من هذه البلدان وقد يرجع 

ال�سلع  قطاعات  في  الإنتاجية  نمو  انخفا�ض  �إلى  كذلك 
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ا�ستمرارية الاختلالات في الح�ساب الجاري

التجارية، حيث كانت هناك ح�صة كبيرة من الا�ستثمارات 

تتجه نحو قطاع ال�سلع غير التجارية )راجع ال�شكل البياني 

بلدان  في  التحذيرية  الإ�شارات  بع�ض  وهناك   
45

.)11-6

كان  )و�إن  الإنتاجية  نمو  تباط�ؤ  على  وبلغاريا  البلطيق 

منخف�ضة  الم�ستويات  هذه  وكانت  عالية(  م�ستويات  من 

على وجه الخ�صو�ص في قطاع ال�صناعة منذ عام 2003 

)ال�شكل البياني 17-6(. 

�أظهره  ما  يفح�ص  التجريبي  للنموذج  امتداد  وهناك 

بلدان  �أن  من  الما�ضي  في  الاختلال  نوبات  زوال  �أ�سلوب 

نوبات  انتهاء  من  �أعلى  مخاطر  تواجه  وبلغاريا  البلطيق 

في  البالغ  الانفتاح  ب�سبب  مفاجئ  نحو  على  فيها  العجز 

المتبعة  الثابت  ال�صرف  الر�أ�سمالية ونظم �سعر  ح�ساباتها 

 وتت�صاعد هذه المخاطر ب�سبب قوة �أ�سعار ال�صرف 
46

فيها.

عام،  وبوجه  البلطيق.  بلدان  وخا�صة  البلدان،  هذه  في 

العجز  بنوبات  الر�أ�سمالي  الح�ساب  انفتاح  زيادة  اقترنت 

نظم  تقترن  كذلك  فج�أة.  الانتهاء  �إلى  تميل  التي  المطولة 

�سعر ال�صرف الثابت بالنهايات المفاجئة، ولكن تميل هذه 

النوبات �إلى �أن تكون �أق�صر �أمدا )للاطلاع على التفا�صيل 

�ضمن   )1995( ماليزيا  وجاءت   
47

.)2-6 الملحق  راجع 

البلدان التي كانت لديها ح�سابات ر�أ�سمالية بالغة الانفتاح 

�شهدت  بينما  العجز،  لنوبات  مفاجئة  نهايات  و�شهدت 

تايلند )1982( نهاية مفاجئة في ظل نظام ل�سعر ال�صرف 

الثابت. ومن ناحية �أخرى، يقترن ارتفاع القيمة في م�ؤ�شر 

الهيكل ال�سيا�سي بالنوبات الأطول �أمدا التي تنتهي ب�صورة 

�أكثر �سلا�سة.

المالية  والخدمات  النقل  قطاعات  في  التح�سن  �أوجه  ت�ؤدي  بينما   
 45

والمرافق حقيقة �إلى تعزيز الإنتاجية، هناك قدر كبير من الا�ستثمارات في 

للإنتاجية  معززة  منافع  ذلك  وتترتب  التجزئة،  وتجارة  العقارات  قطاعي 

 Bems and �أي�ضا درا�سة  Rahman, 2008(. راجع  )درا�سة  �أقل و�ضوحا 

.Schellekens (2007)
  ناق�ش الف�صل الثالث في عدد �إبريل 2007 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 

 46

العالمي العوامل المحددة للتحولات في م�سار الح�ساب الجاري وانعكا�ساتها. 

كانت  الجاري  الح�ساب  م�سار  في  التحولات  �أن  �إلى  التحليل  هذا  ويخلُ�ص 

متنوعة  انعكا�سات  حدوث  �إلى  و�أدت  الناتج  في  موجبة  بفجوة  م�سبوقة 

الناتج: فاقترنت تحولات الم�سار الانكما�شية بانخفا�ض الانفتاح  على نمو 

تحولات  اقترنت  المقابل،  وفي  كبيرة.  مبدئية  عجوزات  وبوجود  التجاري 

التو�سعية بو�صول مجموع الانخفا�ضات في �سعر ال�صرف الحقيقي  الم�سار 

والزيادات في معدلات الادخار �إلى م�ستويات �أعلى من المتو�سط )في القطاع 

العام ب�شكل رئي�سي(، مما �سمح با�ستمرار معدلات الا�ستثمار. 

ت�أتي هذه النتيجة مكملة للنتائج التجريبية في الفترة الأخيرة حول 
  47

ا�ستمرار اختلالات الح�سابات الجارية في ظل �أنظمة �سعر ال�صرف المختلفة. 

مبا�شر  ربط  �إلى عدم وجود   Chinn and Wei (2008) درا�سة  وتخل�ص 

هذه  على  وت�صدق  الجاري.  الح�ساب  وا�ستمرارية  ال�صرف  �سعر  �أنظمة  بين 

النتيجة درا�سة Ghosh, Terrones, and Zettelmeyer (2008) التي 

ت�شير �إلى ما يبدو من وجود علاقة ارتباط بين التحولات الكبيرة في الم�سار 

و�أنظمة �أ�سعار ال�صرف الثابتة. 
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 2

.É«æ«aƒ∏°Sh

ƒ‰ »£©j ,Gòg ™eh .IóYÉ°üdG ÉHhQhCGh IóYÉ°üdG É«°SBG  ‘ äÉÑãdÉH äÉcöûdG á«ëHQ º°ùàJ 

≥«£∏ÑdG ¿Gó∏H ‘ DƒWÉÑàdG ≈∏Y äGQÉ°TEG á«LÉàfE’G. 

الا�ستنتاجات والانعكا�سات على �صعيد 

ال�سيا�سات

الح�سابات  اختلالات  بين  المتنامي  التفاوت  �أثار 

الجارية في الاقت�صادات ال�صاعدة مزيدا من النقا�ش حول 

والقدرة  النمو  على  وانعكا�ساته  وراءه  الكامنة  الأ�سباب 

الفوائ�ض  انطواء  �إلى  البع�ض  وي�شير  الا�ستمرار.  على 

الكبيرة في �آ�سيا النامية على �إمكانية تحقيق التقارب في 

الدخل دون الحاجة �إلى اقترا�ض مقادير كبيرة من ر�ؤو�س 

الأموال الأجنبية وبالتالي دون مواجهة مخاطر الا�ستقرار 

�أوروبا  قدرة  ت�شير  المقابل،  وفي  الم�صاحبة.  الخارجي 

ال�صاعدة على اقترا�ض ر�ؤو�س �أموال �أجنبية لفترات مطولة 

الأموال من  ر�ؤو�س  لتدفق  المعياري  النمو  �أن نموذج  �إلى 

الاقت�صادات الأغنى �إلى الاقت�صادات الأفقر لا يزال �صالحا 

للتطبيق. ويبحث هذا الف�صل الأ�سباب وراء تلك الاتجاهات 

في  المتنامية  الاختلالات  ا�ستمرارية  ويُقَيِّم  المتفاوتة 

الح�ساب الجاري. 

الهيكلية  التغيرات  �أن  �إلى  التجريبي  التحليل  وي�شير 

كانت �أحد العوامل الرئي�سية في تف�سير الاتجاهات الإقليمية 

العجز  حالات  ترتبط  ال�صاعدة،  �أوروبا  ففي  المختلفة. 

للأ�سواق  ال�سريع  بالتحرير  الجارية  الح�سابات  في  الكبير 

مما  المفتوحة،  الر�أ�سمالية  والح�سابات  المحلية  المالية 

زيادة  وا�ستحث  كبيرة  داخلة  ر�أ�سمالية  تدفقات  ا�ستقطب 

في  الاندماج  و�أدى  الأجنبية.  البنوك  ملكية  في  �سريعة 

الاتحاد الأوروبي �أي�ضا �إلى تعزيز تدفقات ر�ؤو�س الأموال 

على  الا�ستقرار  �آفاق  تح�سين  طريق  عن  الداخلة  الأجنبية 

م�ستوى الاقت�صاد وال�سيا�سات. 

اقت�صادات  في  الر�أ�سمالية  الح�سابات  تت�سم  ما  وعادة 

�آ�سيا ال�صاعدة بدرجة انفتاح �أقل، وقد ت�أخر تحرير الأ�سواق 

بالمناطق  مقارنة  المنطقة  هذه  في  المحلية  المالية 

ال�صاعدة هياكل  �آ�سيا  بلدان في  الأخرى. كذلك تتبع عدة 

هذه  وتف�سر  �سنا.  �أ�صغر  �سكانها  �أن  كما  �سيا�سية مختلفة 

العوامل، لا �سيما الافتقار �إلى التحرير المالي، جزءا كبيرا 

من فوائ�ض الح�سابات الجارية في المنطقة. وبينما تتحرك 

الم�ستقبل،  في  المالي  التحرير  زيادة  نحو  البلدان  هذه 

زيادة  خلال  من  الفوائ�ض  خف�ض  في  ذلك  ي�ساعد  فربما 

الا�ستهلاك ورفع التمويل الأجنبي للا�ستثمار على ال�سواء. 

غير �أن جانبا كبيرا من فوائ�ض الح�ساب الجاري الم�ستمرة 

الأ�سباب  ومن  تف�سير.  دون  يزال  لا  الاقت�صادات  هذه  في 

المقومة  العملات  �صرف  �أ�سعار  الفوائ�ض  لهذه  المحتملة 

الجزم  ال�صعب  من  �أنه  غير  ال�صحيحة.  قيمتها  من  ب�أقل 
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المنخف�ضة ترجع  ال�صرف  �أ�سعار  �إذا كانت م�ستويات  بما 

ك�سعي   — ال�سيا�سات  م�ستوى  على  متعمد  �إجراء  �إلى 

بع�ض البلدان لتكوين احتياطيات دولية كبيرة بعد الأزمة 

�أو غير ذلك من العوامل غير المعروفة التي   — الآ�سيوية 

نقلت الح�سابات الجارية �إلى حالة الفائ�ض بعد 1997-

 .1998

�أمد  �أي�ضا  طال  الجاري  الح�ساب  اختلالات  تزايد  ومع 

ا�ستمراريتها.  ب��شأن  المخاوف  �أثار  مما  الاختلال،  نوبات 

في  الم�ستمرة  الكبيرة  العجز  نوبات  عدد  ازداد  وبالفعل 

الح�ساب الجاري بوتيرة �سريعة منذ الت�سعينات، مع وجود 

العديد منها في �أوروبا ال�صاعدة. ويُعزى طول �أمد نوبات 

الأ�صول  مراكز  هي  رئي�سية  اقت�صادية  عوامل  �إلى  العجز 

النمو، وانفتاح  الأجنبية ال�صافية المواتية، وتوافر فر�ص 

الح�سابات الر�أ�سمالية. وعلى العك�س من ذلك، يندُر وجود 

نوبات فائ�ض مطولة بين الاقت�صادات ال�صاعدة. 

يُتوقع  التاريخية،  للأنماط  تحليل  �إلى  وا�ستنادا 

ا�ستمرار حالات العجز القائمة حاليا في �أوروبا ال�صاعدة 

رغم و�صول معظمها  الأخرى،  المناطق  �أطول من  لفترات 

بالفعل.  تجاوزها  �أو  المتوقعة  للمدة  الأعلى  الحد  �إلى 

الأوروبية  للاقت�صادات  الأ�سا�سية  الخ�صائ�ص  وتف�سر 

ال�صاعدة طول مدة العجز فيها، ولكن هذا لا ي�ستبعد حدوث 

حالات من الهبوط العنيف في الن�شاط الاقت�صادي. ويحدد 

العجز  انتهاء نوبات  الخطر من  التجريبي عوامل  التحليل 

الثابتة  ال�صرف  �أ�سعار  نظم  ذلك  في  بما  مفاجئ،  ب�شكل 

�سمات  من  هي  والتي  المفتوحة،  الر�أ�سمالية  والح�سابات 

العديد من هذه الاقت�صادات. وربما كان اختيار هذه البلدان 

لنظام ل�سعر ال�صرف الثابت مدفوعا بكثير من العوامل، لا 

�سيما الرغبة في الان�ضمام لمنطقة اليورو، ولكن متى تم 

من  �أنف�سها  حماية  البلدان  هذه  على  يتعين  الاختيار  هذا 

�ضمان  طريق  عن  الخارجية  ال�ضعف  لمواطن  التعر�ض 

�أ�سواق المنتجات و�أ�سواق العمل، ووجود �أطر قوية  مرونة 

للتنظيم والرقابة الماليين، وات�ساق ال�سيا�سات الاقت�صادية 

)راجع  والخارجي  الداخلي  التوازن  مقت�ضيات  مع  الكلية 

.)IMF, 2007
�آ�سيا ال�صاعدة �أكثر  وربما كانت الفوائ�ض الكبيرة في 

�أمانا من منظور المخاطر الخارجية. ومع هذا، فربما �أدت 

�أي�ضا �إلى انخفا�ض الا�ستهلاك �إلى م�ستوى �أقل من المرغوب 

الأموال  لر�ؤو�س  �أقل كفاءة  القريب وتخ�صي�ص  الأجل  في 

النظم  �ضمن  والا�ستثمار  الادخار  خيارات  لإدراج  نظرا 

المالية ونظم حوكمة الم�ؤ�س�سات التي يتعين �أن تكون �أكثر 

 ومن ��شأن الرجوع تدريجيا �إلى 
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تجاوبا مع قوى ال�سوق.

م�ستويات �أ�سعار ال�صرف التوازنية �أن ي�ساعد في معالجة 

الآثار  نوع  على  الا�ستباقي  والتعرف  المخاوف  هذه 

ال�سلبية التي تترتب على الإنتاجية والنمو والتي �شهدتها 

�إلى  بلدان �أخرى وتطورت ب�سرعة على مدار فترات طويلة 

الوقت ذاته، فكما  الا�ستثمار. وفي  ارتفاع معدلات  جانب 

الأطراف  متعددة  الم�شاورات  جولة  خلال  من  ت�أكيده  تم 

�صندوق  بقيادة  �أجُريت  التي  العالمية  الاختلالات  ب��شأن 

النقد الدولي، ف�إن من ��شأن وجود مجموعة �سيا�سات �أو�سع 

نطاقا �أن ي�ساعد في التمهيد لعملية الت�صحيح، بما في ذلك 

التحرير  وزيادة  الكلي  الطلب  مكونات  �إلى  التوازن  �إعادة 

�إمكانية الح�صول على ائتمان ورفع  المالي بغية تح�سين 

م�ستوى جودة الو�ساطة المالية. 

الملحق 6-1: تعاريف المتغيرات 

وم�صادر البيانات

دانينغر  �ستيفان  هما  الملحق  لهذا  الرئي�سيان  الم�ؤلفان 

وفلورن�س جوموت.

�إن�شاء  حول  التفا�صيل  من  مزيدا  الملحق  هذا  يقدم 

وم�صادر  ال�ساد�س  الف�صل  في  الم�ستخدمة  المتغيرات 

البيانات. وي�ستند التحليل �إلى البيانات ال�سنوية منذ عام 

1980 وحتى �أحدث فترة. ويغطي البلدان التي تجاوز فيها 

الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  الفرد من  م�ستوى ح�صة 

2000 دولار وبلغ عدد �سكانها على الأقل 2 مليون ن�سمة 

)وفقا  للنفط  الم�صدرة  البلدان  وي�ستبعد   2006 عام  في 

لتعريف تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي ال�صادر عن �صندوق 

النقد الدولي(.

بيانات ميزان المدفوعات

دليل  المدفوعات هو  الرئي�سي لبيانات ميزان  الم�صدر 

النقد  �صندوق  عن  ال�صادر  المدفوعات  ميزان  �إح�صاءات 

بيانات  قاعدة  من  الم�أخوذة  البيانات  وتكملها  الدولي 

وقاعدة  الدولي  النقد  ل�صندوق  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

بيانات  External Wealth of Nations Mark II التي 

)بيانات   Lane and Milesi-Ferretti (2006) و�ضعها 

�أر�صدة الأ�صول والخ�صوم الأجنبية(.  

 راجع الإطار 3-2 في عدد �سبتمبر 2006 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 
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الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2007 �إبريل  عدد  في   3-2 والإطار  العالمي 

العالمي.
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الادخار والا�ستثمار

بيانات  قاعدة  والا�ستثمار من  الادخار  بيانات  �أخُِذت 

وي�ؤخذ  الدولي.  النقد  ل�صندوق  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

العامة  مكوناتهما  �إلى  والا�ستثمار  الادخار  تق�سيم 

والخا�صة من قاعدة بيانات �إح�صاءات الح�سابات القومية 

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  بيانات  وقاعدة  المتحدة  للأمم 

النقد الدولي. وتتم تجزئة الادخار الخا�ص مرة  ل�صندوق 

الأ�سر  قطاع  وادخار  ال�شركات  ادخار  معدلات  �إلى  �أخرى 

القومية  الح�سابات  �إح�صاءات  بيانات  قاعدة  با�ستخدام 

 CEIC Asia بيانات  قاعدة  وبا�ستخدام  المتحدة،  للأمم 

database، �إذا اقت�ضى الأمر. وت�ستند البيانات عن معدلات 
الفترة  في  ال�صين  في  الأ�سر  وقطاع  ال�شركات  ادخار 

اللاحقة لعام 2003 �إلى تقديرات خبراء ال�صندوق. 

المحددات المعيارية

�أخُِذت بيانات ر�صيد الحكومة العامة والر�صيد النفطي 

النفطية(،  والواردات  ال�صادرات  بين  الفرق  ب�أنه  )معرفا 

ونمو ح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي من 

قاعدة بيانات �آفاق الاقت�صاد العالمي، بينما �أخُِذت بيانات 

القوى  لتعادل  الثابتة  بالمعدلات  الناتج  من  الفرد  ح�صة 

ال�شرائية من م�ؤ�شرات التنمية العالمية للبنك الدولي. وتتم 

لتعادل  الثابتة  بالمعدلات  الناتج  من  الفرد  ح�صة  ق�سمة 

القوى ال�شرائية على الم�ستوى ال�سائد في الولايات المتحدة 

للو�صول �إلى ح�صة الفرد الن�سبية من الدخل. و�أخيرا �أخُِذت 

بيانات النمو ال�سكاني ون�سبة �إعالة كبار ال�سن من م�ؤ�شرات 

التنمية العالمية للبنك الدولي. 

العوامل الإ�ضافية 

العوامل المالية

الائتمان  حا�صل  با�ستخدام  المالي  العمق  يُقا�س 

النقدي  الإيداع  بنوك  من  الخا�ص  للقطاع  الممنوح 

الأ�سهم  �سوق  ور�أ�سمال  الأخرى  المالية  والم�ؤ�س�سات 

مق�سوما على �إجمالي الناتج المحلي. والم�صدر الم�ستخدم 

 (Financial Structure هو قاعدة بيانات الهيكل المالي

 Beck, Demirgüç-Kunt and �أعدها  (Database التي 
Levine (2000) المُحَدَّثة في عام 2007. وت�ستند بيانات 
و�أخُِذ  الدولي.  النقد  �صندوق  خبراء  ح�سابات  �إلى  ال�صين 

 Chinn and م�ؤ�شر انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي من درا�سة

الرئي�سية  المكونات  �إلى  وت�ستند  المُحَدَّثة   Ito (2006)
الح�ساب  على  للقيود  �أة  المُجَزَّ المقايي�س  من  الم�أخوذة 

ال�سنوي  التقرير  الواردة في  الجاري  الر�أ�سمالي والح�ساب 

النقد  �صندوق  عن  ال�صادر  ال�صرف  وقيود  ترتيبات  حول 

الدولي. ويمثل التحرير المالي م�ؤ�شرا يجمع بين المعلومات 

حول �ضوابط �أ�سعار الفائدة، وال�ضوابط الائتمانية، والقيود 

والتنظيم  الرقابة  وجودة  الدولة،  وملكية  المناف�سة،  على 

�أ�سواق  �إن�شاء  على  الت�شجيع  و�سيا�سات  الم�صرفيين، 

بالتعامل  للأجانب  ال�سماح  و�سيا�سات  والأ�سهم،  لل�سندات 

درا�سة  من  الم�ؤ�شر  هذا  و�أخُِذ  المحلية.  الأ�سهم  �سوق  في 

الإ�صدار(.  )قيد   Abiad, Detragiache, and Tressel
درا�سة  من  الأجنبية  بالبنوك  الخا�ص  الجزء  �أخُِذ  و�أخيرا 

Claessens and others (2008). ويُعتبر البنك مملوكا 
الأقل  �أ�سهمه على  ن�سبة 50% من  �إذا كانت  �أجنبية  لجهة 

في حيازة مواطنين �أجانب خلال �سنة معينة )لا يُنظر �إلا 

للملكية المبا�شرة(.

�سعر ال�صرف

 ي�ستند انحراف �سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي عن قيمته 

المفتر�ضة �إلى منهج �سعر ال�صرف الحقيقي التوازني الذي 

تم و�ضعه كجزء من تقييم المجموعة الا�ست�شارية المعنية 

بق�ضايا �أ�سعار ال�صرف المنبثقة عن �صندوق النقد الدولي، 

الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  انحدار �سعر  ويُح�سب كمتبق من 

تفاوت  على  الم�ستهلك  �أ�سعار  م�ؤ�شر  �إلى  ي�ستند  الذي 

)ما  التجارية  غير  وال�سلع  التجارية  ال�سلع  بين  الإنتاجية 

�أخرى  وعوامل  بالا�سا-�صامويل�سون(،  ت�أثير  عليه  يُطلق 

الحكومي، وم�ؤ�شر  )الا�ستهلاك  الن�سبية  الأ�سعار  ت�ؤثر على 

التبادل  ومعدلات  الأ�سعار،  و�ضوابط  التجارية،  القيود 

الأجنبية  الأ�صول  و�صافي  الأ�سا�سية(،  لل�سلع  التجاري 

تتوافر  ولا   .)Lee and others, 2008 درا�سة  )راجع 

من  البلطيق  بلدان  في  ال�صرف  �أ�سعار  انحراف  مقايي�س 

بق�ضايا  المعنية  الا�ست�شارية  المجموعة  تقييم  خلال 

ومن  الدولي،  النقد  �صندوق  عن  المنبثقة  ال�صرف  �أ�سعار 

تتبع  التي  ال�صندوق  تقديرات خبراء  �إلى  ت�ستند  ف�إنها  ثم 

�إلى  ال�صرف  �سعر  نظم  ت�صنيف  وي�أتي  مماثلة.  منهجية 

نظم ثابتة وو�سيطة ومرنة كم�ؤ�شر “واقعي”  لنظم �أ�سعار 

ال�صرف وفقا لل�صندوق، وقد تف�ضل بتقديمه ال�سيد هارالد 

�آندر�سون، الموظف في �صندوق النقد الدولي. 

العوامل ال�سيا�سية

النظام  »م�ؤ�شر  متغير  هو  ال�سيا�سي  الهيكل  م�ؤ�شر 

ال�سيا�سي Polity2( »2( الم�أخوذ من م�شروع م�ؤ�شر النظام 

 Marshall, درا�سة( (Polity IV Project) ال�سيا�سي الرابع

الأبعاد،  Jaggers, and Gurr, 2004(. ويغطي عددا من 
بما في ذلك وجود م�ؤ�س�سات و�إجراءات يعبر المواطنون من 

البديلة والقادة  ال�سيا�سات  �أف�ضلياتهم ب��شأن  خلالها على 

ال�سلطة  ممار�سة  على  م�ؤ�س�سي  �شكل  ت�أخذ  قيود  ووجود 

التنفيذية ل�صلاحياتها. 
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الملحق 6-2: منهج الاقت�صاد القيا�سي

مدى  الأوروبي  الاتحاد  في  الاندماج  مقيا�س  وير�صد 

المراحل  في  )وتركيا(  ال�صاعدة  �أوروبا  بلدان  حققته  ما 

المختلفة لعملية الاندماج الر�سمية، وهي التقدم للان�ضمام 

المفاو�ضات  وبدء  الأوروبي،  الاتحاد  ع�ضوية  �إلى 

�إلى الاتحاد،  �إلى ع�ضوية الاتحاد، والان�ضمام  للان�ضمام 

والدخول في �آلية �سعر ال�صرف الأوروبية الثانية، واعتماد 

�إذا فالحد الأعلى  اليورو. وتعطى علامة 0.2 لكل مرحلة؛ 

للعلامات هو 1.

م�ؤ�شرات التعر�ض للمخاطر

�صافي  كن�سبة  المالي  غير  القطاع  ربحية  تُح�سب 

الما�ضي،  العام  �أ�صول  �إلى  الفوائد  نفقات  زائد  الدخل 

معدلة ح�سب الت�ضخم في م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلك. وتتمثل 

ربحية القطاع المالي في المكا�سب قبل ح�ساب البنود غير 

الأ�صول.  مجموع  من  مئوية  كن�سبة  وال�ضرائب  العادية 

لدرا�سة   2008 يوليو  تحديث  من  البيانات  و�أخُِذت 

البيانات  �إلى  ت�ستند  التي   Brooks and Ueda (2005)
 .Datastream و Worldscope من

و�أخُِذت بيانات نمو �إنتاجية العمل في ال�ساعة لقطاعي 

بلدان  يخ�ص  فيما  ككل  والاقت�صاد  والخدمات  ال�صناعة 

 Groningen البلطيق و�أوروبا الو�سطى من قاعدة بيانات

 Growth and Development Centre, 60-Industry
database ، �سبتمبر 2006. 

درا�سة الحدث: تعجيل النمو وتطورات الح�ساب 

الجاري

�أجُري تحليل لدرا�سة حدث ا�ستنادا �إلى تعريف حالات 

 Hausmann, درا�سة  في  المقترح  بالنمو  التعجيل 

Pritchett, and Rodrik (2005)، وذلك من �أجل المقارنة 
ال�صاعدة  �أوروبا  في  الجاري  الح�ساب  تطورات  بين 

ب�أنه  الحدث  ويُعَرَّف  بالنمو.  للتعجيل  ال�سابقة  والتجارب 

البدء  النمو لمرة واحدة لا تتكرر مع تحديد موعد  تعجيل 

وفقا لمعيارين كما يلي: 

 gt,t+8 = ln(yt+8)  3.5% �سنويا، و ≥  gt,t+n :النمو ال�سريع 	•
ln(yt) –  هو معدل نمو ح�صة الفرد من �إجمالي الناتج 

�أفق ثماني  الذي يتعدى   t الوقت الحقيقي في  المحلي 

�سنوات، بالإ�ضافة �إلى ما يلي: 

  %2 ≥  Δ(gt) = (gt,t+8) – (gt-8,t)  :حالات تعجيل النمو 	•
 .t هو التغير في معدل النمو في الوقت Δ(gt) و

انتهاء  تحديد  ي�ستند  النمو،  تعجيل  عملية  بد�أت  ومتى 

النمو  �إلى معيارين كما يلي: تراجع معدل  التعجيل  حالة 

المتو�سط �إلى �أقل من 2%، وانخفا�ض النمو �إلى �أقل من %3 

في ال�سنة اللاحقة لنهاية الحدث.

الاقت�صادات  عينة  على  المعياران  هذان  طُبِّق  وقد 

الواردة في هذا  ال�صاعدة والمتقدمة غير الم�صدرة للنفط 

 وتم تحديد ما 
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الفترة بين 1960 و2007. الف�صل في 

مجموعه 63 نوبة، ا�ستُبْعِدت منها 10 نوبات من �أوروبا 

�أ�سا�سا  المُتخذة  البلدان  مع  لتداخلها  نظرا  ال�صاعدة 

للمقارنة. و�أدى ق�صور البيانات �إلى ا�ستبعاد ا�ستخدام 38 

تواريخ  بد�أت في  نوبة تعجيل منها   29  — �أخرى  نوبة 

النوبات  مجموعة  ت�ألفت  ثم  ومن   —  1970 عام  قبل 

النهائية من 15 نوبة لتعجيل النمو �شملت البلدان التالية: 

الدومينيكية  والجمهورية  و�شيلي  وال�صين  الكاميرون 

و�آيرلندا  و�إندوني�سيا  والهند  واليونان  وفنلندا  وم�صر 

وبلغ  والبرتغال.  ال�شعبية  الديمقراطية  لاو  وجمهورية 

المحددة  التعجيل  نوبات  بدء  قبل  المتو�سط  النمو  معدل 

 .%1.1-

الملحق 6-2: منهج الاقت�صاد القيا�سي

دانينغر  �ستيفان  هما  الملحق  لهذا  الرئي�سيان  الم�ؤلفان 

وفلورن�س جوموت.

الذي  النموذج  التف�صيل  من  بمزيد  الملحق  هذا  ي�صف 

�أر�صدة  لمحددات  القيا�سي  الاقت�صاد  تحليل  �إليه  ا�ستند 

النتائج  بع�ض  كذلك  ويقدم  وتقديره.  الجارية  الح�سابات 

المناطق  عبر  المعاملات  تجان�س  عدم  عن  الإ�ضافية 

المختلفة. و�أخيرا، يعر�ض تفا�صيل فنية عن تحليل المدة 

الزمنية. 

محددات ر�صيد الح�ساب الجاري

بين  التجريبي  التحليل  في  الم�ستخدم  النموذج  يربط 

من  مئوية  كن�سبة  عنه  )معبرا  الجاري  الح�ساب  ر�صيد 

المعيارية  المحددات  من  وعدد  المحلي(  الناتج  �إجمالي 

التالية  المعادلة  وتُعتمد  الجديدة.  العوامل  من  وطائفة 

باعتبارها موا�صفة التحليل:  

CA	 NFA	 GGB	 NXoil—— = a1 + a2(——) + a3(——) + a4(——)
Y	 Y	 Y	 Y

في  الم�ستخدم  اللوغاريتم  �سالفاتي  وجون  زتلماير  جيرومين  قدم   
 49

تحديد نوبات تعجيل النمو. 
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	 Popold	 y
+ a5(——) + a6gpop + a7(——) + a8(gy)	 Popwa	 yUS

+ ∑ bkXk + g1EE + g2APC + g3FC
     k

+ ∑dtl + e,	 (1)

    l

�إجمالي  هو   Y و  الجاري،  الح�ساب  ر�صيد  هو   CA حيث 

الأ�صول  �صافي  هو   NFA و  الا�سمي،  المحلي  الناتج 

 NXoil و  العامة،  الحكومة  ر�صيد  هو   GGB و  الخارجية، 

ال�سكان في عمر 65  Popold  تمثل  النفطي، و  الر�صيد  هو 

 gpop تمثل ال�سكان في �سن العمل، و Popwa  عاما �أو �أكثر، و

هو معدل نمو ال�سكان، و y ح�صة الفرد من �إجمالي الناتج 

  gy و  ال�شرائية،  القوى  لتعادل  الثابتة  بالمعدلات  المحلي 

هو معدل نمو ح�صة الفرد من الدخل الحقيقي، و EE متغير 

�صوري قيمته “1” لأوروبا ال�صاعدة وقيمته �صفر لما عدا 

ال�صاعدة  لآ�سيا   ”1“ قيمته  �صوري  متغير   APC و  ذلك، 

 FC بدءا من عام 1999 )بعد �سنوات الأزمة الآ�سيوية(، و

متغير �صوري قيمته “1” للمراكز المالية، و t هي الآثار 

الزمنية، وX ت�شير �إلى طائفة من العوامل الجديدة الم�ضافة 

متن  )راجع  مراحل  عدة  على  المعياري  النموذج  �إلى 

الن�ص(. وتمثل تلك متغيرات الهيكل المالي )العمق المالي، 

الر�أ�سمالي(  الح�ساب  وانفتاح  المحلي،  المالي  والتحرير 

ومقيا�سا للهيكل ال�سيا�سي. 

من  عدد  يُح�سب  الاقت�صادية،  للدرا�سات  ووفقا 

)راجع  العالم  باقي  متو�سط  عن  كانحرافات  المتغيرات 

 .)Lee and others, 2008 درا�سة  المثال  �سبيل  على 

وتلك هي ن�سبة ر�صيد الحكومة العامة �إلى �إجمالي الناتج 

من  الفرد  ح�صة  ونمو  الديمغرافية،  والمتغيرات  المحلي، 

�إجمالي الناتج المحلي، ومقيا�س الهيكل ال�سيا�سي. وتمثل 

�أربع �سنوات للتركيز على  البيانات المتو�سط لفترات تبلغ 

محددات التحركات متو�سطة الأجل في الح�ساب الجاري. 

ومن �أجل تقلي�ص الم�شكلات الداخلية �إلى �أدنى حد، يُقا�س 

�صافي الأ�صول الأجنبية وح�صة الفرد الن�سبية من الدخل، 

والعمق المالي في ال�سنة ال�سابقة على فترة الأربع �سنوات 

�إجمالي  من  الفرد  ح�صة  نمو  معدل  ويُقا�س  البحث؛  قيد 

الناتج المحلي الحقيقي على مدار الأربع �سنوات ال�سابقة 

المعادلتان  ت�شتمل  ولا  الحالية.  �سنوات  الأربع  فترة  على 

الم�ستعر�ضة  قُطْرية ثابتة وتحتفظ بالمعلومات  �آثار  على 

وتُدرج  البلدان.  بين  الفروق  تف�سير  تُ�سخدم في  �إنها  حيث 

مماثل  �أثر  لها  التي  التطورات  لر�صد  الثابتة  الزمن  �آثار 

على جميع البلدان في �سنة معينة )مثل الر�صيد الإجمالي 

طريقة  با�ستخدام  النموذج  ويُقدر  والا�ستثمار(.  للادخار 

الثابتة  المعيارية  والأخطاء  العادية  ال�صغرى  المربعات 
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�إزاء الأخطاء غير متجان�سة التباين.

متقدما  اقت�صادا   58 من  البلدان  عينة  وتت�ألف 

الم�ستخدمة  المتغيرات  جميع  ب��شأنها  توافرت  و�صاعدا 

في الانحدارات ، منها 21 اقت�صادا متقدما و37 اقت�صادا 

�صاعدا. و �أدُرجت البلدان ا�ستنادا �إلى توافر البيانات على 

النحو التالي: 

الاقت�صادات المتقدمة: �أ�ستراليا والنم�سا وبلجيكا وكندا  	•
و�آيرلندا  واليونان  و�ألمانيا  والدانمرك وفنلندا وفرن�سا 

والنرويج  ونيوزيلندا  وهولندا  واليابان  و�إيطاليا 

والمملكة  و�سوي�سرا  وال�سويد  و�إ�سبانيا  والبرتغال 

المتحدة والولايات المتحدة. 

والبرازيل  وبوليفيا  الأرجنتين  ال�صاعدة:  الاقت�صادات  	•
وكو�ستاريكا  وكولومبيا  وال�صين  و�شيلي  وبلغاريا 

و�إ�ستونيا  وال�سلفادور  وم�صر  الت�شيكية  والجمهورية 

و�إ�سرائيل  و�إندوني�سيا  والهند  وهنغاريا  وجورجيا 

وجامايكا والأردن وكوريا ولاتفيا وليتوانيا وماليزيا 

وبيرو  وباراغواي  وباك�ستان  والمغرب  والمك�سيك 

و�سري  �إفريقيا  وجنوب  ورومانيا  وبولندا  والفلبين 

لانكا وتايلند وتون�س وتركيا و�أوروغواي. 

وترد نتائج التقديرات في متن الن�ص. 

نتائج �أخرى: التنافر الإقليمي

معامِلات  وجود  ح�سبانه  في  التجريبي  التحليل  �أخذ 

العينة  بقية  �إلى  ن�سبيا  القُطْرية  المجموعة  لهذه  مختلفة 

وقام بفح�صها، وذلك انعكا�سا للظروف الخا�صة في �أوروبا 

ال�صاعدة. وامتدت المعادلة )1( لت�شمل حدود التفاعل بين 

�أوروبا  لبلدان  �صوري  ومتغير  متغيراتها  من  متغير  كل 

ال�صاعدة. ولم يكن في الإمكان رف�ض فر�ضية �أن المتغير 

ال�صوري لأوروبا ال�صاعدة وجميع حدود التفاعل ت�ساوي 

�أوروبا  حالة  في  مت�شابهة  المتغيرات  �آثار  �أن  )�أي  �صفرا 

ال�صاعدة والبلدان الأخرى في العينة( ما عدا فيما يخ�ص 

�إجمالي  �إلى  الر�أ�سمالي  ن�سبة الح�ساب  �إدراج  �إزاء  ثابتة  النتائج تظل   
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في  الوقت  بمرور  التغيرات  �أثر  لتحييد  تف�سيري  كمتغير  المحلي  الناتج 

ت�صنيف التحويلات الر�أ�سمالية. 
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الجدول 6-3 تف�سير الت�أثيرات المتمايزة في �أوروبا ال�صاعدة 

زائد تواجد البنوك الأجنبيةعينة محدودةعينة كاملة

)د( )ج( )ب( )�أ(

العوامل المالية والهيكل ال�سيا�سي

0.820.2170.2070.186العمق المالي )% من �إجمالي الناتج المحلي، مت�أخر(

)1.64()0.27()0.25()0.21(

–6.186–3.823–3.757–2.743التحرير المالي
*)1.68–()0.64–()0.64–()1.17–(

–0.423–0.444–0.435–0.229انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي
)1.25–()1.07–()1.11–()1.05–(

0.030.230.220.1**الدلالة الم�شتركة للمتغيرات المالية )قيمة الاحتمال(

–0.038–0.03–0.033–0.146الهيكل ال�سيا�سي
***)3.54–()0.36–()0.32–()0.39–(

عوامل �أوروبا ال�صاعدة

–1.443–1.371–1.348–1.319ر�صيد الحكومة العامة متفاعلا مع الاندماج في الاتحاد الأوروبي
***)5.32–(***)3.43–(***)3.33–(***)3.35–(

–3.287–3.533–4.484التحرير المالي متفاعلا مع المتغير ال�صوري لأوروبا ال�صاعدة
***)4.47–(*)1.85–()1.35–(

–3.128–0.476جزء البنوك الأجنبية
)0.26–(**)2.27–(

ة( العوامل الإقليمية )�آثار غير مُفَ�سَّر

2.5184.24.1924.509تحول الأزمة الآ�سيوية

***)3.03(***)3.21(***)3.19(***)3.76(

215777777الم�شاهدات الإح�صائية

0.590.660.650.64معامِل التحديد المعدل

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: �إح�صاءات t الثابتة بين �أقوا�س؛ وت�شير الرموز * و** و*** �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستويات 10% و5% و1% على التوالي. 

جميع الانحدارات تحيد �أثر �صافي الأ�صول الأجنبية، ور�صيد الحكومة العامة، والر�صيد النفطي، ون�سبة �إعالة كبار ال�سن، والنمو ال�سكاني، وح�صة الفرد من الدخل الن�سبي، ونمو ح�صة 

الفرد من �إجمالي الناتج المحلي، ومتغير �صوري للمراكز المالية، ومتغير ثابت والآثار الزمنية الثابتة. وتُقَدَّر الانحدارات با�ستخدام طريقة المربعات ال�صغرى العادية. راجع الحا�شيتين 1 

و2 في ال�شكل البياني 6-1 للاطلاع على التق�سيمات الإقليمية. 

الملحق 6-2: منهج الاقت�صاد القيا�سي

العامة  الحكومة  ر�صيد  على  تنطوي  التي  التفاعل  حدود 

51
والتحرير المالي المحلي.

المتمايز  الت�أثير  عزو  �إمكانية  الن�ص  يبين  وبينما 

في  الاندماج  عملية  �إلى  مبا�شرة  العامة  المالية  لر�صيد 

�سبب  �أخرى على  �أدلة  الق�سم  يقدم هذا  الأوروبي،  الاتحاد 

المالي  التحرير  فيُحدث  المالي.  للتحرير  المتمايز  الت�أثير 

�أثرا �سالبا �أقوى على الح�ساب الجاري في �أوروبا ال�صاعدة 

مقارنة بباقي العينة. ويُرجح عزو ذلك �إلى تواجد البنوك 

�إلى  التو�صل  وتم  بكثير.  �أقوى  نحو  على  فيها  الأجنبية 

بع�ض الأدلة الم�ساندة لهذه الفر�ضية با�ستخدام البيانات 

 Claessens المتوافرة عن جزء البنوك الأجنبية من درا�سة

 77 �إلى  العينة  حجم  )وينخف�ض   and others (2008)

م�شاهدة(. وبينما يهيمن التحرير المالي المحلي )متفاعلا 

 قيمة الاحتمال في هذا الفح�ص هي %11. 
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البنوك  ال�صاعدة( على جزء  ال�صوري لأوروبا  المتغير  مع 

الأجنبية عند �إدخالهما معا، فهناك ت�شابه من حيث الحجم 

الأجنبية  البنوك  جزء  معامل  بين  الإح�صائية  والدلالة 

المتغير  مع  )متفاعلا  المحلي  المالي  التحرير  ومعامل 

)الجدول  �إدخاله بمفرده  ال�صاعدة( عند  ال�صوري لأوروبا 

الأدلة  بع�ض  ذلك  ويقدم  و)د((.  )ج(  العمودان   ،3-6

في  الأجنبية  للبنوك  الأقوى  التواجد  �أن  على  الم�ساندة 

�أ�سهم في زيادة قوة ت�أثير التحرير  �أوروبا ال�صاعدة ربما 

المالي المحلي على الح�ساب الجاري.

تحليل المدة ونوبات اختلال الح�ساب الجاري

الاختلالات  تحديد  عن  �أكبر  تفا�صيل  الجزء  هذا  يقدم 

منهجية  وي�صف  الجاري  الح�ساب  في  الم�ستمرة  الكبيرة 

الاقت�صاد القيا�سي والنتائج الأخرى لتحليل المدة الواردة 

مناق�شته في متن الن�ص. 
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الجاري  الح�ساب  اختلالات  تحديد  �أ�سلوب  وي�ستند 

ع في الف�صل الثالث  الكبيرة الم�ستمرة �إلى المنهج الذي وُ�ضِ

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من  �إبريل 2007  عدد  في 

ف�إن  الف�صل،  هذا  ولأغرا�ض  المعلمات.  تعديل  مع  ولكن 

الح�ساب  في  الكبيرة  الاختلالات  لنوبات  القاطعة  القيم 

�أكثر من  �أو  �أو فائ�ض يبلغ %3  الجاري هي ت�سجيل عجز 

الأقل  على  �سنوات  ثلاث  لمدة  المحلي  الناتج  �إجمالي 
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الجاري. الح�ساب  م�سار  في  تحول  خلالها  يحدث  ولا 

وي�ضمن هذا المعيار تحديد تاريخ انتهاء النوبة عند البدء 

�إذا  عما  النظر  ب�صرف  كبيرة،  ت�صحيحات  �أي  �إجراء  في 

كان الاختلال يتعدى الحد الفا�صل البالغ 3% من �إجمالي 

الناتج المحلي. ويحتوي الجدول 6-4 على قائمة لجميع 

نوبات الاختلالات الكبيرة الم�ستمرة في الح�ساب الجاري 

الم�ستوفاة لهذه المعايير. 

تحليل المدة 

المحددات  بين  الربط  بغر�ض  المدة  تحليل  �أجُري 

الأ�سا�سية المختلفة وطول �أمد اختلالات الح�ساب الجاري. 

واقت�صر التحليل على حالات العجز نظرا لوجود عدد قليل 

من حالات الفائ�ض الم�ستمرة. 

وي�ضع المنهج التجريبي نموذجا لن�سبة المخاطرة في 

للاحتمال  مكافئة  وهي  الاختلال  نوبات  من  نوبة  مدة 

التالية، وذلك بالنظر  الفترة  النوبة في  الم�شروط بانتهاء 

 :x إلى مجموعة من المحددات�

λ(t, x(t)) = �limh-≥0 F(t ≤ T< t+h | x)/h = f(t|x) 

/(1 – F(t|x(t))).

وتُعَرَّف ن�سبة المخاطرة ر�سميا ب�أنها ن�سبة دالة الكثافة  

هي   F(t,x) حيث   ،1-F(t,x) البقاء  ودالة   ،T للمدة   f(t|x)

 وي�ستند التطبيق 
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.T التراكمي فيما يخ�ص  دالة التوزيع 

تنا�سبي  نموذج  �إلى  المخاطرة  ن�سبة  لتقدير  التجريبي 

لن�سبة المخاطرة كما يلي:  

�آفاق الاقت�صاد  �إبريل 2007 من تقرير   راجع الملحق 3-1 في عدد 
 52

العالمي للاطلاع على و�صف للأ�سلوب الم�ستخدم في تحديد حالات التحول 

في م�سار الح�ساب الجاري والاختلالات الم�ستمرة. 

راجع درا�ستي  Kiefer (1988) و Wooldridge (2002)  للاطلاع 
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على تفا�صيل حول مفاهيم تحليل المدة.  

λ(t, x(t)) = exp(βx(t)) λ0(t), 

لن�سبة   )Weibull( ويبل  موا�صفة  ا�ستخدام  مع 

المخاطرة في ال�سيناريو الأ�سا�سي λ0= p tp–1. ومن خلال 

الجوازية الكبرى تو�ضع تقديرات للمعلمتين p و β وتحدد 

 λo الأ�سا�سي  ال�سيناريو  في  المخاطرة  ن�سبة  دالة  �شكل 

وحجم التحركات الن�سبية لن�سبة المخاطرة في ال�سيناريو 

الأ�سا�سي �إلى المحددات x(t). وي�ستخدم النموذج �ضوابط لا 

x54 نتيجة للمخاوف من الن��شأة الداخلية 
تتغير مع الوقت 

لعوامل �أ�سا�سية فيما يخ�ص طول مدة النوبة المعنية. 

كبيرة  عجز  نوبة   48 على  التجريبي  التحليل  ويقوم 

من  نوبات  ويغطي  الجاري  الح�ساب  في  وم�ستمرة 

 .)%65( �صاعدة  واقت�صادات   )%35( متقدمة  اقت�صادات 

ا�ستك�شاف  وتم  الف�صل.  متن  في  الرئي�سية  النتائج  وترد 

متغيرات تف�سيرية وموا�صفات �أخرى — على �سبيل المثال 

تكون  عندما  �أكبر  �أثرا  الر�أ�سمالي  الح�ساب  انفتاح  يُحْدِث 

م�ستويات ح�صة الفرد من الدخل �أعلى — ولكنها لم ت�ؤد 

�إلى تح�سين درجة مطابقة النموذج. وتتعلق النتائج الأخرى 

الواردة في الجدول 6-5 بدور التحرير المالي المحلي في 

الفترات الزمنية للنوبات، التي �ألُغيت في متن الن�ص ب�سبب 

انخفا�ض التغطية القُطْرية. ويتبين من التحليل �أن تحرير 

القطاع المالي المحلي ي�ؤدي �إلى �إطالة �أمد النوبة )العمود 

)�أ((، ولكن هذا الأثر يتلا�شى متى �أدُرِجت مقايي�س الهيكل 

ال�سيا�سي وانفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي. وتوجد مع ذلك �أدلة 

على �أن �سرعة التحرر تطيل �أمد النوبة )العمود )ج((، ولكن 

لا ينطبق ذلك على �سرعة تحرير الح�ساب الر�أ�سمالي والتغير 

في الم�ؤ�س�سات ال�سيا�سية )غير مبينة(. وهذه النتيجة تت�سق 

الن�ص  متن  في  الوارد  الطولي  الانحدار  نتائج  تف�سير  مع 

�أحدثه تحرير  وعندها يُلقى ال�ضوء على الأثر الكبير الذي 

الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  المحلي على  المالي  القطاع 

في العقد الما�ضي. 

نوبات العجز وت�سوية الاختلالات

نف�س  با�ستخدام  المتناف�سة  للمخاطر  نموذج  ع  وُ�ضِ

وذلك   2-6 الجدول  في  كما  المحددات  من  المجموعة 

العجز  لنوبات  الزمنية  المدة  بين  الرابط  لا�ستك�شاف 

 تم تقدير موا�صفة با�ستخدام �ضوابط تتغير مع الوقت و�أدت �إلى نتائج 
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مماثلة لتلك الواردة في متن ن�ص هذا الف�صل.
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البلد

�سنة 

البداية

�سنة 

الانتهاء

طول المدة 

بال�سنوات

متو�سط ر�صيد 

الح�ساب الجاري 

)% من �إجمالي 

الناتج المحلي(

نوبات العجز

الاقت�صادات المتقدمة

–1999200794.8الولايات المتحدة
–1979198683.7الدانمرك
–1974197748.8النرويج

–1989199353.7كندا
–1979198574.6اليونان
–19962007126.8اليونان
–19691981136.2�آيرلندا

–19962007128.0البرتغال
–1974197633.8�إ�سبانيا 
–1990199233.5�إ�سبانيا
–2000200785.8�إ�سبانيا
–19812007274.6�أ�ستراليا

–1979198466.4نيوزيلندا 
–19922007165.4نيوزيلندا 

الاقت�صادات ال�صاعدة

–1983198757.6بوليفيا
–1990199236.2بوليفيا
–1995199846.1بوليفيا 
–1971197444.9البرازيل
–1977198266.4البرازيل
–1999200134.1البرازيل

–19811984410.1�شيلي
–1996199834.5�شيلي

–1967197488.5كو�ستاريكا
–19771981512.2كو�ستاريكا
–1987198935.8كو�ستاريكا
–19972007114.5كو�ستاريكا

–1967197375.9الجمهورية الدومينيكية
–1978198037.8الجمهورية الدومينيكية

–2003200754.8ال�سلفادور
–1987199045.0غواتيمالا
–19962007125.3غواتيمالا
–1975198067.4هندورا�س
–1991199666.3هندورا�س 
–1999200793.9هندورا�س

–1974198184.0المك�سيك
–1997199938.1بنما
–2003200755.6بنما

–1967197489.8باراغواي
–19771987116.4باراغواي

–1990199566.0بيرو
–19671984186.7جامايكا
–20022007611.0جامايكا
–1962196439.3�إ�سرائيل
–1968197587.7�إ�سرائيل

الجدول 6-4 قائمة نوبات اختلال الح�ساب الجاري الكبيرة الم�ستمرة

البلد

�سنة 

البداية

�سنة 

الانتهاء

طول المدة 

بال�سنوات

متو�سط ر�صيد 

الح�ساب الجاري 

)% من �إجمالي 

الناتج المحلي(

الاقت�صادات ال�صاعدة 

نوبات العجز )تابع()تابع(

–1978198255.7�إ�سرائيل
–1970197565.3م�صر

–1986199495.3�سري لانكا
–1967197153.7�إندوني�سيا

–196519741011.5كوريا
–1991199556.4ماليزيا

–1988199693.7باك�ستان
–1976198275.6الفلبين

–1977198047.8�سنغافورة
–1977198156.4تايلند 
–1990199677.0تايلند
–1980198456.7تون�س
–1999200796.6�ألبانيا

–1999200799.1بلغاريا
–2000200345.5الجمهورية الت�شيكية 

–19962007127.3الجمهورية ال�سلوفاكية 
–19952007139.6�إ�ستونيا

–20002007812.2لاتفيا
–19952007136.5هنغاريا
–2001200777.9ليتوانيا
–2001200776.7كرواتيا 

جمهورية مقدونيا 

–19942004115.9اليوغو�سلافية ال�سابقة
–19952007136.3رومانيا 

نوبات الفائ�ض

الاقت�صادات المتقدمة

2001200773.5بلجيكا

2001200772.8الدانمرك

19881997104.1هولندا

2001200775.7هولندا

1991199774.3النرويج

20012007714.7النرويج

1999200795.4ال�سويد

8..19842007243�سوي�سرا

19912007172.9اليابان

2005200734.3فنلندا

الاقت�صادات ال�صاعدة

2004200742.8الأرجنتين

2004200743.2م�صر

منطقة هونغ كونغ ال�صينية 

19671975911.9الإدارية الخا�صة 

منطقة هونغ كونغ ال�صينية 

1985198957.4الإدارية الخا�صة

20022007612.7ماليزيا

199820071020.2�سنغافورة

19932007155.7ناميبيا

2002200766.1ال�صين

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تُعَرَّف الاختلالات الكبيرة الم�ستمرة ب�أنها حدوث اختلال في الح�ساب الجاري يبلغ 3% على الأقل من �إجمالي الناتج المحلي وي�ستمر لمدة ثلاث �سنوات على �أقل تقدير وذلك 

ا�ستنادا �إلى الطريقة المبينة في الملحق 3-1 في عدد �إبريل 2007 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

الملحق 6-2: منهج الاقت�صاد القيا�سي
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الجدول 6-5 تحليل المدة وتحرير القطاع المالي 
1
المحلي

العوامل المعيارية 

وعوامل �أخرى 

)�أ(

العوامل المعيارية 

وعوامل �أخرى 

)ب(

العوامل المعيارية 

وعوامل �أخرى 

)ج(

العوامل المعيارية

الم�ستوى المبدئي ل�صافي 

الأ�صول المالية )% من 

�إجمالي الناتج المحلي(

*0.97*0.97*0.97

)1.80–()1.92–()1.90–(

لوغاريتم الم�ستوى 

المبدئي لح�صة الفرد من 

�إجمالي الناتج المحلي

**2.44***3.47**3.19

)2.12()2.65()2.36(

متو�سط ر�صيد الح�ساب 

الجاري

1.161.221.11

)1.47()1.53()0.76(

متو�سط ر�صيد ح�ساب 

الدخل ال�صافي

0.960.90.8

)0.26–()0.62–()1.19–(

متو�سط فجوة الناتج 

)الاقت�صادات المتقدمة(

***1.01***1.01***1.01

)2.92()3.66()3.47(

العوامل المالية والهيكل ال�سيا�سي

متو�سط تحرير القطاع 

المالي المحلي

***0.030.262.61

)3.35–()1.02–()0.59(

التغير في تحرير القطاع 

المالي المحلي

***0.02

)2.59–(

متو�سط انفتاح الح�ساب 

الر�أ�سمالي

**0.63**0.48

)2.18–()2.85–(

متو�سط الهيكل 

ال�سيا�سي

**0.92**0.92

)2.16–()1.98–(

عوامل �أداء النمو

متو�سط نمو ح�صة الفرد 

من �إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي

0.90.831.00

)0.90–()1.39–()0.01(

متو�سط نمو ال�صادرات 

بالقيمة الحقيقية

0.810.78*0.76

)1.34–()1.58–()1.69–(

434343الم�شاهدات الإح�صائية

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

الدلالة  �إلى  و***  و**   * الرموز  وت�شير  �أقوا�س؛  بين   Z �إح�صاءات  ملحوظة: 

الإح�صائية عند م�ستويات 10% و5% و1% على التوالي. وتحت�سب المتو�سطات كقيم 

ت�سب التغيرات كمتو�سط الفروق في قيم المتغيرات  و�سيطة على مدار نوبة العجز، وُحت

بين بداية النوبة وانتهائها. وت�شير المعاملات �إلى الخطر الن�سبي في حالة القيم الأقل 

النوبة، وتنطوي  انتهاء  )ارتفاع( المخاطر من  انخفا�ض  )الأعلى( من 1 مع قيا�س 

على الفترات الزمنية الأطول )الأق�صر( المتوقعة للنوبات. 

الجدول 6-6 تحليل المدة ومخاطر الانتهاء 

المفاجئ وغير المفاجئ للنوبات

النموذج 

نموذج المخاطر المتناف�سةالمعياري

)ج()ب()�أ(

عوامل المخاطر الم�شتركة

الم�ستوى المبدئي ل�صافي الأ�صول 

المالية )% من �إجمالي الناتج المحلي(

0.98**0.970.98

)1.38–()2.03–()1.10–(

لوغاريتم الم�ستوى المبدئي لح�صة الفرد 

من �إجمالي الناتج المحلي

**2.16**2.48*2.14

)2.27()2.28()1.72(

متو�سط ر�صيد ح�ساب الدخل ال�صافي

0.850.940.81

)1.19–()0.36–()1.12–(

متو�سط فجوة الناتج )الاقت�صادات 

المتقدمة(

***1.01***1.01***1.01

)4.22()3.37()3.11(

متو�سط انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي

***0.660.800.78

)3.00–()1.42–()1.58–(

متو�سط الهيكل ال�سيا�سي

**0.92***0.88***0.89

)2.55–()3.22–()3.02–(

متو�سط نمو ح�صة الفرد من �إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي

0.84***0.77**0.79

)1.62–()2.85–()2.23–(

متو�سط نمو ال�صادرات بالقيمة 

الحقيقية

0.860.930.8

)1.57–()0.51–()1.25–(

متو�سط المرونة في نظام ال�صرف

***3.50

)2.70(

عوامل مواجهة مخاطر من الانتهاء المفاجئ للنوبات

الم�ستوى المبدئي ل�صافي الأ�صول 

المالية )% من �إجمالي الناتج المحلي(

**1.051.04

)2.19()1.54(

لوغاريتم الم�ستوى المبدئي لح�صة الفرد 

من �إجمالي الناتج المحلي

0.370.41

)1.04–()0.93–(

0.640.74متو�سط ر�صيد ح�ساب الدخل ال�صافي

)1.21–()0.84–(

متو�سط فجوة الناتج )الاقت�صادات 

المتقدمة(

0.990.99

)1.20–()1.41–(

0.38*0.39*متو�سط انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي

)1.79–()1.74–(

1.151.17*متو�سط الهيكل ال�سيا�سي

)1.65()1.52(

متو�سط نمو ح�صة الفرد من �إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي

1.581.54

)1.12()1.05(

متو�سط نمو ال�صادرات بالقيمة 

الحقيقية

0.841.17

)0.71–()0.41(

متو�سط المرونة في نظام ال�صرف

*0.077

)1.71–(

969696الم�شاهدات الإح�صائية

484848النوبات

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

الدلالة  �إلى  و***  و**   * الرموز  وت�شير  �أقوا�س؛  بين   Z �إح�صاءات  ملحوظة: 

الإح�صائية عند م�ستويات 10% و5% و1% على التوالي. وتحت�سب المتو�سطات كقيمة 

و�سيطة على مدار نوبة عجز الح�ساب الجاري.  وت�شير المعاملات �إلى الخطر الن�سبي 

انتهاء  مخاطر  )ازدياد(  تراجع  �إلى  ي�شير  مما   1 من  )الأعلى(  الأقل  القيم  حالة  في 

النوبات.  

وتتبع  �أخرى.  ناحية  من  وت�سويتها  ناحية  من  الم�ستمرة 

 Lunn درا�سة  في  مقترحا  منهجا  التجريبية  الموا�صفة 

في  المخاطرة  ن�سب  وت�ستك�شف   and McNeil (1995)
مختلف �أنواع الخروج )النهايات المفاجئة وغير المفاجئة(. 

مخاطر  مجموع  تق�سيم  يمكن  �أنه  النموذج  ويفتر�ض 

للتق�سيم الانجماعي  قابلة  مخاطر  �إلى  فترة  لكل  الخروج 

ح�سب النهايات المفاجئة وغير المفاجئة. وي�ضيف المنهج 

لنوع  ومتغير  الأ�سا�سية  المحددات  بين  للتفاعل  حدودا 

المخاطرة  ن�سب  في  الفروق  بتقدير  ي�سمح  مما  الخروج، 

ح�سب نوع الخروج.  ويُطبق النموذج من خلال نموذج �شبه 

معلمي هو نموذج كوك�س للأخطار المتنا�سبة.

ل�سيناريو  التقديرية  النتائج   6-6 الجدول  ويعر�ض 

�أ�سا�سي وموا�صفتين لنموذج المخاطر المتناف�سة. وتت�شابه 

الواردة  �أ( مع تلك  مُعاملات المحددات المعيارية )العمود 
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المراجع

ويبل  موا�صفة  با�ستخدام  الف�صل  هذا  في  الن�ص  متن  في 

)Weibull( )راجع الجدول 6-2(. ومع هذا تجدر ملاحظة 
بالموا�صفة  مقارنة  ال�ضعف  يبلغ  الم�شاهدات  عدد  �أن 

م�شاهدة  كل  �إدخال  يجرى  حيث  المدة  لنموذج  الأ�صلية 

مرتين لكي ت�ؤخذ �آثار المخاطر المختلفة )المتناف�سة( في 

نماذج  �إلى  و)ج(  )ب(  العمودين  نتائج  وت�شير  الاعتبار. 

في  م�شتركة  مخاطرة  بن�سبة  تتعلق  المخاطرة  ن�سبة 

ال�سيناريو الأ�سا�سي )اللوحة العليا( والفروق بين المخاطر 

ال�سفلى(. وتنطوي  )اللوحة  المرتبطة بالنهايات المفاجئة 

المخاطر  �أن مجموع ن�سبة  التفاعلية على  الآثار  موا�صفة 

المبا�شرة  الآثار  المفاجئة تتحدد ح�سب حا�صل  للنهايات 

والآثار التفاعلية. 

ذات  عوامل  التف�سيرية  المتغيرات  غالبية  تت�ضمن  ولا 

وبالتالي  ال�سفلى(  )اللوحة  الانجماعية  للمخاطر  دلالة 

الخروج.  المختلفة ح�سب نوع  المخاطر  �إلى ن�سب  ت�شير  لا 

ومع هذا، تم التو�صل �إلى �آثار تفاعلية ذات دلالة ل�صافي 

والهيكل  الر�أ�سمالي،  الح�ساب  وانفتاح  الأجنبية،  الأ�صول 

الآثار  بين  الجمع  خلال  من  النتائج  وت�شير   
55

ال�سيا�سي.

الأطول  الطفرات  انطواء  �إلى  التفاعلية  والآثار  المبا�شرة 

�أمدا ب�سبب زيادة انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي على مخاطر 

في  ب  )العمود  مفاجئة  نهايات  حدوث  من  مت�صاعدة 

الجدول 6-6(. وتختلف النتائج في حالة �صافي الأ�صول 

الموازنة بين  �إ�شارات  ال�سيا�سي ب�سبب  الخارجية والهيكل 

الآثار المبا�شرة والتفاعلية. وتنطوي على �أن ارتفاع القيم 

في الم�ؤ�شرين ي�ؤدي �إلى �إطالة �أمد النوبات غير المفاجئة، 

ولكن لي�س هناك �آثار على النهايات المفاجئة. 

ويتم ا�ستحداث متغير لر�صد مرونة نظام �سعر ال�صرف 

في العمود )ج( من الجدول 6-6. ويُحدث هذا المتغير �أثرا 

بينما  المفاجئة،  غير  النوبات  طول  على  �سالبا  مبا�شرا 

تكون �إ�شارة الأثر التفاعلي عك�سية وتوازن جانبا كبيرا من 

الأثر المبا�شر. وي�شير ذلك �إلى �أن زيادة المرونة في نظام 

�سعر ال�صرف تقلل �أمد النوبات التي تنتهي على نحو غير 

مفاجئ — مما يدعم الر�أي بتقليل المرونة للا�ستمرارية 

الأق�صر  الثابت بالنوبات  ال�صرف  �سعر  وارتباط نظم   —
التي تنتهي على نحو �أكثر فجائية.
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مناق�شة المجل�س التنفيذي ل�صندوق النقد الدولي 

لتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، �سبتمبر 2008

�أدلى رئي�س المجل�س التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناق�شة المجل�س 

1
لتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي في 19 �سبتمبر 2008. 

�آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

يمر  العالمي  الاقت�صاد  �أن  التنفيذيون  المديرون  ذكر 

�أربع  دامت  تو�سع  فترة  بعد  ال�سريع  التباط�ؤ  من  بحالة 

�سنوات، حيث ظل حتى وقت قريب خلال ال�شهور الما�ضية 

الأزمة  �سيما  لا  القوى،  مختلف  من  ل�ضربات  يتعر�ض 

عدد  في  الم�ساكن  �سوق  في  والهبوط  العميقة،  المالية 

والمفاجئ  الحاد  والارتفاع  المتقدمة،  الاقت�صادات  من 

في �أ�سعار ال�سلع الأولية. و�أ�صبح الكثير من الاقت�صادات 

يوا�صل  بينما  الركود،  من  قريب  و�ضع  في  المتقدمة 

�إلى  وبالنظر  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في  تراجعه  النمو 

الفترة المقبلة، اتفق المديرون على �أن ا�ستمرار ال�ضغوط 

النمو  احتمالات  على  ثقيلا  عبئا  يفر�ض  �سوف  المالية 

العالمي. وبالتالي ي�صبح الخف�ض ال�ضروري لن�سبة الرفع 

يق  يُ�ضَ الذي  الأمر  لة،  المالي بمثابة عملية �صعبة ومطوَّ

المجال كثيرا �أمام توفير الائتمان. و�شدد المديرون على 

�أوجه عدم اليقين الا�ستثنائية في الآفاق العالمية وعلى 

ما  �إذا  ذلك،  من  وبالرغم  التباط�ؤ.  بحدة  التنب�ؤ  �صعوبة 

تنفيذها  الجاري  الكثيرة  العامة  المبادرات  �أن  افتر�ضنا 

بناء  و�إعادة  المالية  الأ�سواق  توترات  نجحت في خف�ض 

الثقة، فلا يزال خبراء ال�صندوق يرون �أن ا�ستمرار �سلامة 

المالية  غير  ال�شركات  في  ن�سبيا  العمومية  الميزانيات 

في  المحلي  الطلب  و�صمود  المتقدمة  بالاقت�صادات 

الدعم لبدء الانتعا�ش  ال�صاعدة هما م�صدر  الاقت�صادات 

زوال  مع  وذلك   ،2009 �أواخر  في  العالمي  الاقت�صادي 

الن�شاط  وا�ستقرار  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �صدمات  �آثار 

العقاري في الولايات المتحدة.

�أجواء  تكتنفها  الاقت�صادية  الآفاق  �أن  المديرون  وذكر 

ميزان  كفة  تميل  بينما  العادة،  غير  على  كثيفة  غمو�ض 

وترتبط  المتوقعة.  دون  التطورات  نحو  بو�ضوح  المخاطر 

�أهم هذه المخاطر باحتمال زيادة تدهور الأو�ضاع المالية 

مطولة.  لفترة  العمومية  الميزانية  تعديلات  وا�ستمرار 

�أحداث  برهنت  كما  المالية،  الأزمة  ب�أن  المديرون  و�أقر 

و�أن  مداها،  �أق�صى  �إلى  بعد  ت�صل  لم  الأخيرة،  الأ�سابيع 

هناك ا�ضطرابات ج�سيمة �أخرى ينتظر حدوثها في المرحلة 

المرتدة  الآثار  دائرة  تفاقم  مخاطر  ازدادت  فقد  المقبلة. 

الاقت�صاد  وقطاعات  المالي  النظام  بين  فيما  ال�سلبية 

مخاطر  زادت  كما  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  الحقيقي 

انت�شار الآثار �إلى الأ�سواق ال�صاعدة على نطاق وا�سع. وقد 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  ملحوظ  تراجع  �أي  على  يترتب 

مخاطر معاك�سة على النمو المتباطئ بالفعل في العديد من 

الاقت�صادات ال�صاعدة الم�صدرة لل�سلع الأولية.

التي  المت�شعبة  التحديات  �أهمية  على  المديرون  و�شدد 

ظل  في  المنعطف  هذا  في  ال�سيا�سات  �صانعي  تواجه 

غمو�ض التوقعات وا�ضطرابات الأ�سواق المالية. وقالوا �إن 

�صانعي ال�سيا�سات في الاقت�صادات المتقدمة، بحاجة في 

الأ�سواق  على  الواقعة  ال�ضغوط  معالجة  �إلى  الأول  المقام 

المالية على نحو متما�سك ومت�سق، مع مواءمة ال�سيا�سات 

الاقت�صادية الكلية بهدف تحقيق التوازن ال�سليم بين دعم 

موا�صلة  �ضرورة  �إلى  و�أ�شاروا  الت�ضخم.  ومكافحة  النمو 

�أولوية لتحقيق ا�ستقرار الأو�ضاع  �إعطاء  ال�سلطات المالية 

الوقاية من  تت�ضمن  يتم بطرق  �أن  المالية، وهو ما يمكن 

و�سرعة  ال�سيولة  توفير  طريق  عن  النظامية  الإخفاقات 

الاهتمام ب�ضرورة تجنب الخطر  التدخل عند الحاجة، مع 

المعنوي. و�سوف يقت�ضي ذلك على الأرجح اتخاذ �إجراءات 

وا�سعة النطاق وجيدة التن�سيق على �صعيد ال�سيا�سات. ففي 

الائتمان،  �أو�ضاع  ل�ضيق  نظرا  النقدية،  ال�سيا�سة  مجال 

نمو  على  ال�سيطرة  وموا�صلة  البطالة،  مخاوف  وتزايد 

الأجور، وا�ستمرار ثبات التوقعات الت�ضخمية، يرى خبراء 

ال�صندوق �أن المجال متاح �أمام تي�سير ال�سيا�سة النقدية في 

فائدة حقيقية  ب�أ�سعار  تتمتع  التي  المتقدمة  الاقت�صادات 

ق
ح

مل

�إحاطة غير ر�سمية للمجل�س التنفيذي في  عقد خبراء ال�صندوق جل�سة 
1
 

3 �أكتوبر 2008 تناولت التعديلات التي �أدخلت على تقرير �آفاق الاقت�صاد 

العالمي في �ضوء التطورات التي �شهدتها الأ�سواق المالية العالمية و�أ�سواق 

الأولية منذ مناق�شات المجل�س المنعقدة في 19 �سبتمبر، ويمثل هذا  ال�سلع 

من  ا�ستتبعها  وما  التقرير  على  المدخلة  للتحديثات  انعكا�سا  الملخ�ص 

مناق�شات في ذلك الوقت.  
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�أعرب  الآخرين  المديرين  عددا من  �أن  ن�سبيا. غير  مرتفعة 

النقدي، حيث  التي�سير  �إزاء  عن تف�ضيله توخي منهج حذر 

جراء  من  المبا�شرة  غير  الآثار  وقوع  مخاطر  �إلى  �أ�شاروا 

المتمثل  والتحدي  الت�ضخم  معدلات  في  الأخيرة  الزيادات 

في �ضمان ا�ستمرار ثبات التوقعات. وفيما يتعلق ب�سيا�سة 

دعم  من  تقديمه  يتم  بما  المديرون  رحب  العامة،  المالية 

في حينه لعدد من الاقت�صادات. غير �أنهم ا�ستذكروا �أهمية 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة على المدى المتو�سط وبالتالي 

اقترحوا �ضرورة اقت�صار مبادرات المالية العامة الجديدة 

على التعامل مع الم�شكلات المالية ح�سب الحاجة.

في  الكلي  الت�ضخم  انخفا�ض  المديرون  وتوقع 

الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة في �أعقاب الانخفا�ضات 

�أ�سعار ال�سلع الأولية وتوقعات تباط�ؤ الن�شاط  الأخيرة في 

الاقت�صادية  ال�سيا�سات  �أن  يعني  ما  وهو  الاقت�صادي. 

هذه  من  كبير  عدد  في  تغيير  دون  تظل  �أن  يمكن  الكلية 

الاقت�صادات، �أو تتو�سع عند ظهور احتمالات بزيادة تدهور 

الت�ضخم  �ضغوط  �أن  المديرين  من  كثير  وذكر  التوقعات. 

�أخرى لا تزال ت�شكل م�صدر قلق.  الأ�سا�سي في اقت�صادات 

الآثار  وقوع  مخاطر  تواجه  الاقت�صادات  هذه  �إن  وقالوا 

و�إن ذلك يرجع  �أكثر من الاقت�صادات المتقدمة،  المبا�شرة 

بهذه  الا�ستهلاك  �سلال  في  والوقود  الغذاء  ح�صة  لارتفاع 

الفائ�ضة.  الإنتاجية  الطاقة  وانخفا�ض  الاقت�صادات 

ب�أن  اعتقادهم  عن  المديرين  من  العديد  �أعرب  وبالتالي 

�أن يميلوا نحو  البلدان عليهم  ال�سيا�سات في هذه  �صانعي 

الكلية.  الاقت�صادية  لل�سيا�سات  الكلي  الموقف  ت�شديد 

�أن  �ضرورة  على  المديرين  ه�ؤلاء  �شدد  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

ت�ضطلع ال�سيا�سة النقدية بدور قيادي في تحقيق الا�ستقرار 

على المدى الق�صير في الاقت�صادات التي تتبع ا�ستراتيجية 

لأ�سعار  المرنة  الإدارة  نظام  وتعتمد  الت�ضخم  ا�ستهداف 

ال�صرف، وذلك على الرغم من �إقرارهم باختلاف الظروف 

القُطْرية وبما يمكن �أن تن�شئه الأ�سواق الر�أ�سمالية المفتوحة 

بالتحديات  و�أقروا  الحالات.  من تحديات خا�صة في هذه 

التي تواجه البلدان التي تتبع منهج الإدارة المكثفة ل�سعر 

ال�صرف والتي ت�ستورد حاليا من الولايات المتحدة موقف 

الوقت الذي لا تزال تحقق  التي�سيرية في  النقدية  ال�سيا�سة 

ح�ساباتها  في  كبيرة  وفوائ�ض  قوية  نمو  معدلات  فيه 

�أ�سعار  ��شأن  من  �إن  المديرين  من  عدد  وقال  الجارية. 

وذلك  البلدان  بع�ض  في  ت�ساعد  �أن  مرونة  الأكثر  ال�صرف 

�إعادة  وت�شجيع  النقدية  الأو�ضاع  لتعديل  م�ساحة  بتوفير 

توازن الطلب في اقت�صادات هذه البلدان. و�شدد العديد من 

نطاقا  �أو�سع  اعتبارات  هناك  �أن  على  الآخرين  المديرين 

التي  البلدان  و�أن  ال�صرف،  �سعر  نظام  اختيار  في  تتدخل 

تحر�ص  �أن  لها  ينبغي  الثابت  ال�صرف  �سعر  نظام  تعتمد 

على �إعطاء �سيا�سة المالية العامة زمام القيادة في تخفيف 

الربط.  نظام  �صلاحية  تهدد  التي  المفرط  الطلب  �ضغوط 

وذهب عدد من المديرين �إلى �أنه قد لا يلزم اللجوء �إلى مزيد 

من الت�شديد النقدي والمالي، نظرا لأن معدل الت�ضخم الكلي 

�سوف يتراجع على الأرجح في الأجل القريب ولأن تباط�ؤ 

الاقت�صاد العالمي �سوف يقلل المخاوف من فورة الن�شاط 

الاقت�صادي.

الاقت�صادات المتقدمة

الأمريكي بوتيرة معتدلة  الاقت�صاد  ا�ستمرار نمو   رغم 

في الن�صف الأول من عام 2008، فقد اتفق المديرون على 

الن�صف  في  الأرجح  على  تباط�ؤا  �أكثر  �سيكون  الن�شاط  �أن 

ا�ستثنائية  ب�صورة  الأو�ضاع  ا�ستقرار  لعدم  ونظرا  الثاني. 

فترة  توقعهم  عن  المديرون  �أعرب  المالية،  الأ�سواق  في 

فترة  يتبعها  �أن  على  للغاية،  المنخف�ض  النمو  من  مطولة 

تعاف تدريجي تبد�أ في �أواخر 2009. وقالوا �إن الانتعا�ش 

الأو�ضاع في الا�ستهلاك الخا�ص  �سيكون مدفوعا بتح�سن 

والا�ستثمارات ال�سكنية في ظل ا�ستقرار �أ�سعار ال�سلع الأولية 

المالية.  الأو�ضاع  �ضيق  ا�ستمرار  توقع  رغم  والم�ساكن، 

وتوقع المديرون �أن يتم احتواء �ضغوط الت�ضخم الأ�سا�سي 

مع تزايد التباط�ؤ الاقت�صادي في ال�شهور المقبلة.

و�إزاء هذه الخلفية، �أقر المديرون ب�أن ال�سيا�سة النقدية 

المتحدة  الولايات  في  ال�سلطات  تتبعها  التي  التي�سيرية 

ال�ضغط  مواجهة  في  للاقت�صاد  الدعم  وفرت  الآن  حتى 

و�أعربوا  الم�ساكن.  �سوق  في  الم�ستمر  والت�صحيح  المالي 

عن ر�أيهم ب�ضرورة عدم ا�ستبعاد حدوث مزيد من التي�سير 

المنطلق،  نف�س  ومن  التوقعات.  تدهور  ا�ستمرار  �ضوء  في 

دفع  قوة  الاقت�صادي  الانتعا�ش  يكت�سب  �أن  ما  �أنه  ر�أوا 

ال�سيا�سات  يتعين تحويل  �سوف  المالية  الأو�ضاع  وت�ستقر 

التن�شيطية  الدفعات  وفرت  وقد  م�ساندة.  �أقل  موقف  نحو 

المالية دعما فعالا وفي حينه للن�شاط الاقت�صادي. غير �أنه 

يتعين  �سوف  الأجل،  طويلة  المالية  التحديات  �إلى  بالنظر 

زيادة تركيز مبادرات ال�سيا�سات على توفير الدعم للقطاع 

الإ�سكان ح�سب الحاجة بغية المحافظة  الم�صرفي وقطاع 

الا�ستقرار الاقت�صادي. وقد رحب المديرون بالتدخل  على 

الحكومة  ترعاهما  اللتين  الم�ؤ�س�ستين  في  م�ؤخرا  تم  الذي 

لقطاع  التمويل  وفرة  ل�ضمان  مهمة  خطوة  باعتباره 

�أ�سا�سية  �إجراء �إ�صلاحات  الإ�سكان، م�ؤكدين على �ضرورة 

�أعم،  المتو�سط. وب�صورة  الأجل  الم�ؤ�س�ستين في  في هاتين 
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الحالية  الأزمة  لت�سوية  م�ؤخرا  ال�سلطات  بجهود  رحبوا 

احتواء  �إلى  الحاجة  الح�سبان  في  الأخذ  مع  منظم،  ب�شكل 

الخطر المعنوي.

�أوروبا  اقت�صادات  في  الن�شاط  �أن  المديرون  وذكر 

النفط  �أ�سعار  �إن  وقالوا  كبيرة.  بدرجة  تباط�أ  الغربية 

للإنفاق،  المتاحة  الدخول  خف�ضت  المرتفعة  والغذاء 

تكاليف  زيادة  �إلى  المالية  الأو�ضاع  �ضيق  �أدى  بينما 

وتباط�ؤ  الأ�سر  قطاع  يتحمله  الذي  العقاري  الدين 

الا�ستثمار. وفي بع�ض البلدان، لا �سيما المملكة المتحدة 

على  ثقيلا  عبئا  الم�ساكن  �سوق  �ضعف  ل  �شكَّ و�إ�سبانيا، 

ولجت  الأوروبية  البنوك  �أن  ورغم  الاقت�صادي.  الن�شاط 

فترة الا�ضطرابات من موقف قوة، فقد تعر�ضت لدرجات 

مختلفة من الخ�سائر في حيازاتها من الأ�صول المرتبطة 

و�ضيق  الأمريكية،  ال�سوق  في  العقارية  بالقرو�ض 

وعلى  الائتمان.  جودة  وتدهور  لديها،  ال�سيولة  �أو�ضاع 

غرار ما حدث في الولايات المتحدة، اهتزت الم�ؤ�س�سات 

المالية بفعل الأحداث الأخيرة، واحتاج بع�ضها لدعم من 

الحكومة. ونظرا للحاجة �إلى زيادة الرفع المالي لإعادة 

بناء الثقة فقد ر�أى المديرون �أن �أو�ضاع الائتمان الكلي 

�ستظل مت�شددة على الأرجح لبع�ض الوقت. و�سوف يظل 

الانتعا�ش  في  يبد�أ  �أن  قبل  طويلة  لفترة  �ضعيفا  النمو 

تدريجيا في �أواخر 2009، مع ا�ستقرار �أ�سواق الائتمان 

و�أ�سعار ال�سلع وا�ستعادة الثقة.

الاقت�صادي  الن�شاط  �ضعف  بزيادة  التوقعات  ومع 

على  ف�ضلا  عام،  بوجه  الت�ضخمية  التوقعات  وثبات 

المديرين  العديد من  ارتفاع علاوات المخاطر، فقد ذكر 

�أن ال�ضغوط الت�ضخمية �سوف تنح�سر في الأجل القريب، 

مما يتيح المجال �أمام تي�سير ال�سيا�سات النقدية. وبينما 

على  ترتكز  التي  ال�سيا�سات  مزايا  على  المديرون  �شدد 

في  الأو�ضاع  �ضبط  �إلى  الحاجة  وعلى  محددة  قواعد 

التام  الالتزام  على  البلدان  �شجعوا  المتو�سط،  الأجل 

الوطني  الم�ستوى  على  العامة  المالية  �سيا�سات  ب�أطر 

وم�ستوى الاتحاد الأوروبي، مما �سيحقق التوازن عموما 

مع مجموعات الدفعات التن�شيطية المالية، ما لم تتحقق 

��شأن قوة  �إلى ذلك، من  و�إ�ضافة  �سلبية.  الأكثر  المخاطر 

المالي  القطاع  في  المتزايدة  التوترات  بمعالجة  الالتزام 

�أن يحقق تقدما كبيرا في ا�ستعادة انتظام الأو�ضاع في 

الأ�سواق المالية. 

و�أ�شار المديرون �إلى تدهور الآفاق الاقت�صادية قريبة 

الأو�ضاع  ت�شدد  من  الرغم  وعلى  اليابان.  في  الأجل 

الاقت�صادات  في  الحال  هو  مما  �أقل  بدرجة  المالية 

تعر�ض  م�ستوى  لانخفا�ض  نظرا  الأخرى،  الرئي�سية 

البنوك اليابانية للمنتجات المورقة، فقد توقع المديرون 

�أ�سعار  بارتفاع  والأعمال  الم�ستهلكين  ن�شاط  يت�أثر  �أن 

الغذاء والوقود. ور�أى معظم المديرين �أن موقف ال�سيا�سة 

النقدية �سيظل تي�سيريا في ظل ا�ستمرار �ضعف الاقت�صاد 

وبقاء �ضغوط الأ�سعار الأ�سا�سية قيد ال�سيطرة. وبالن�سبة 

على  من�صبة  الأولوية  تزال  لا  العامة،  المالية  ل�سيا�سة 

الزيادة  نتيجة  المتو�سط  الأجل  في  الأو�ضاع  �ضبط 

– وذلك  �أعداد الم�سنين وتزايد الدين العام  ال�سريعة في 

التلقائي  ال�ضبط  لأدوات  ال�سماح  �إمكان  من  الرغم  على 

ب�أن تعمل في حالة حدوث هبوط حاد.

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الاقت�صادات  في  النمو  معدلات  انخفا�ض  المتوقع  من 

الآ�سيوية ال�صاعدة في الأجل القريب، مع بقائها في حدود 

المديرين  �أن  غير  الحالات.  من  العديد  في  العام  الاتجاه 

تباط�ؤا ملحوظا  النمو  تباط�ؤ  احتمالات  تزايد  �شددوا على 

المالية  بالأ�سواق  المحيطة  التوترات  تكثف  جراء  من 

اقت�صادات  في  متوقعا  كان  مما  حدة  الأكثر  والتباط�ؤ 

�أن  المحتمل  من  �أخرى،  ناحية  ومن  التجاريين.  ال�شركاء 

بالرغم  البلدان،  بع�ض  في  مرتفعة  الت�ضخم  معدلات  تظل 

نتيجة  وذلك  م�ؤخرا،  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  انخفا�ض  من 

وبالتالي،  الفائ�ضة.  الإنتاجية  الطاقة  في  الكبير  التراجع 

منها،  كل  ظروف  ح�سب  البلدان  �سيا�سات  �صياغة  يتعين 

التي  البلدان  �أن  المديرين  معظم  ويرى  متنوعة.  وهي 

تنتفع  �سوف  ال�صرف  ل�سعر  المكثفة  الإدارة  منهج  تتبع 

من التحول �إلى منهج الإدارة الأكثر مرونة ل�سعر ال�صرف 

والذي �سيوفر م�ساحة �أكبر للتعديلات النقدية وي�شجع على 

ا�ستعادة التوازن العالمي. وفي نف�س الوقت، �أكد المديرون 

مزيج  توفير  يقت�ضي  �سوف  العالمي  التوازن  ا�ستعادة  �أن 

يترك  �أن  يمكن  ولا  والتكميلية  الملائمة  ال�سيا�سات  من 

ي�سهم  ال�صرف. وقد  �أ�سعار  الت�صحيحات في  �إجراء  لمجرد 

بينما  الت�ضخمية،  المخاوف  تقليل  في  المالي  الان�ضباط 

من  العامة  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  الم�ستمرة  الجهود  تظل 

الأولويات المهمة لبلدان �أخرى في المنطقة.

اللاتينية تواجه  �أمريكا  اقت�صادات  �أن  وذكر المديرون 

وتقلب  الن�شاط  تباط�ؤ  في  المتمثلة  التحديات  من  مزيجا 
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الأو�ضاع المالية وبقاء ال�ضغوط الت�ضخمية على ارتفاعها. 

�أولويات ال�سيا�سات في العديد  �أن  و�أكد كثير من المديرين 

في  الحاد  الارتفاع  كبح  في  متمثلة  تزال  لا  البلدان  من 

دون  التطورات  مخاطر  بتزايد  �إقرارهم  مع  الت�ضخم، 

المتوقعة التي يتعر�ض لها النمو، مما يرجع غالبا لعوامل 

خارجية. وقالوا �إنه على الرغم من �أن ت�شديد الأو�ضاع قد 

حدث بالفعل، لا �سيما في البلدان التي لديها نظم لا�ستهداف 

الت�ضخم، فالأرجح �أنه لا يزال هناك المزيد مما ينبغي عمله 

في بع�ض البلدان التي بلغت �أ�سعار الفائدة الحقيقية فيها 

�سيا�ساتها.  م�صداقية  وتتراجع  ملحوظة  �سالبة  م�ستويات 

�أ�سعار  تقلبات  �آثار  بانتقال  ال�سماح  ينبغي  �أنه  وذكروا 

ا�ستخدام  مع  المحلية،  الأ�سواق  �إلى  الدولية  والغذاء  النفط 

برامج موجهة لحماية الفقراء.

و�أ�شار المديرون �إلى �أن الن�شاط في �أوروبا ال�صاعدة بد�أ 

في الانخفا�ض بع�ض ال�شيء، بعد فترة مطولة من التو�سع 

ت�صحيحات  بفترة  البلطيق  بلدان  تمر  حيث  الاقت�صادي، 

�أن بع�ض  ال�سابقة، كما  الرواج  حادة مع بدء زوال فترات 

البلدان التي تعاني من عجز كبير في الح�ساب الجاري يمكن 

�أن تكون معر�ضة لتوقف التدفقات الر�أ�سمالية الوافدة. كذلك 

في  قلق  م�صدر  يمثل  الت�ضخمية  ال�ضغوط  احتواء  يزال  لا 

هذه المنطقة، لا �سيما في اقت�صادات جنوب �شرق �أوروبا. 

الأمر الذي ي�ؤكد �أهمية ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية التي 

توجه الاقت�صادات �إلى م�سار »الهبوط الهادئ«، ف�ضلا على 

�أهمية ال�سيا�سات الر�شيدة والتنظيمية بغية احتواء مواطن 

ال�ضعف في الميزانيات العمومية.

الناتج المحلي الحقيقي محتفظا  �إجمالي  يزال نمو  ولا 

مكا�سب  من  بدعم  الم�ستقلة،  الدول  كومنولث  في  بقوته 

التبادل التجاري وال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية التو�سعية، 

الخارجية  الأو�ضاع  �صعوبة  في  الملحوظ  التزايد  رغم 

بالن�سبة لعدد من البلدان. وقد اتفق المديرون على �ضرورة 

اتخاذ �إجراءات قوية على �صعيد ال�سيا�سات في العديد من 

بلدان المنطقة لكبح جماح ال�ضغوط الت�ضخمية المتنامية 

ال�سيا�سات  فا�ستجابة  الخارجية.  لل�ضغوط  والت�صدي 

ال�شاملة �سوف تقت�ضي مزيجا من الت�شديد النقدي وزيادة 

ر�شيدة  ب�سيا�سة  تقترن  �أن  على  ال�صرف،  �أ�سعار  مرونة 

للمالية العامة. وفي الأجل الأطول، �أكد المديرون �ضرورة 

تعر�ضها  مواطن  خف�ض  على  العمل  المنطقة  موا�صلة 

تنويع  خلال  من  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  تقلبات  لمخاطر 

�أن�شطتها الاقت�صادية بعيدا عن ال�سلع الأولية.

النمو  توقع �صمود  �إزاء  تفا�ؤلهم  المديرون عن  و�أعرب 

في �إفريقيا جنوب ال�صحراء �أمام التباط�ؤ العالمي، ولكنهم 

�أعربوا عن قلقهم من �أثر الارتفاع الأخير في �أ�سعار الوقود 

وتيرة  تراجع  مخاطر  ومن  الفقر  م�ستوى  على  والغذاء 

البلدان  وتواجه  الداخلة.  والا�ستثمار  التمويل  تدفقات 

الم�صدرة للنفط في هذه المنطقة تحدي �إدارة المكا�سب غير 

�أ�سعار ال�سلع الأولية المرتفعة. وفي عدد من  المتوقعة من 

البلدان الم�ستوردة للنفط، حيث �أدت �صدمة التبادل التجاري 

والأو�ضاع  العامة  المالية  �أو�ضاع  �إ�ضعاف  �إلى  ال�سالب 

الكلية،  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  ت�شديد  �سيتعين  الخارجية، 

بينما �سي�صبح الدعم المكثف من البلدان المانحة �ضروريا 

�أ�سعار  التكيف مع  الدخل على  البلدان منخف�ضة  لم�ساعدة 

ال�سلع الأولية المرتفعة.

الأو�سط  ال�شرق  منطقة  في  الن�شاط  �أن  المديرون  وذكر 

�أ�سعار  ارتفاع  من  بدعم  �سريعة،  بوتيرة  النمو  يوا�صل 

الإنفاق  وتزايد  الأعمال،  بيئة  في  تح�سن  وحدوث  النفط، 

ال�ضغوط  تزال  ولا  للنفط.  الم�صدرة  البلدان  في  الحكومي 

ارتفاعا  �سجلت  �أو  مرتفعة  البلدان  هذه  في  الت�ضخمية 

الحكومي  الإنفاق  بتركيز  المديرون  �أو�صى  وبينما  كبيرا. 

اختناقات  معالجة  بهدف  التحتية  البنية  م�شاريع  على 

الت�ضخمية  ال�ضغوط  تزايد  �أن  �إلى  بع�ضهم  نبه  العر�ض، 

قد يتطلب زيادة القيود على الإنفاق الجاري بغية �إحداث 

قليل  عدد  واقترح  الخا�ص.  الطلب  نمو  قوة  مع  التوازن 

التخلي  في  البلدان  بع�ض  تنظر  �أن  �ضرورة  المديرين  من 

الوقت،  نف�س  وفي  الأمريكي.  بالدولار  عملاتها  ربط  عن 

ال�سيا�سات  �أطر  تعزيز  موا�صلة  �إلى  الحاجة  المديرون  �أكد 

الاقت�صادية الكلية و�إجراء الإ�صلاحات الهيكلية ال�ضرورية 

و�سوف  المنطقة.  في  الأجل  متو�سطة  الاقت�صادية  للآفاق 

النظم  لتطوير  �ضرورية  المالي  القطاع  �إ�صلاحات  تكون 

المالية التي من ��شأنها دعم النمو المرتفع والم�ستمر وزيادة 

ا�ستقلالية ال�سيا�سة النقدية.

ق�ضايا �أخرى

فيما يتعلق بالتوترات ال�سائدة في الأ�سواق المالية، �أكد 

المديرون �أن المهام المبا�شرة تتمثل في حماية الا�ستقرار 

العمومية  للميزانيات  ال�سليمة  الأو�ضاع  وا�ستعادة  المالي 

الر�أ�سمالية  القواعد  بناء  �إعادة  ت�شجيع  طريق  عن  المالية 

والوقاية من الإخفاقات النظامية عن طريق توفير ال�سيولة 

اتخاذ  �سيقت�ضي  ذلك  �أن  و�أكدوا  الحاجة.  عند  والتدخل 

م�ستوى  على  التن�سيق  وجيدة  النطاق  وا�سعة  �إجراءات 

الحاجة  تن��شأ  �سوف  الأطول،  المدى  وعلى  ال�سيا�سات. 

لت�ضافر الجهود لتر�سيخ الركائز اللازمة للو�ساطة المالية، 
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عنها  ك�شفت  التي  ال�ضعف  مواطن  من  الدرو�س  وا�ستقاء 

فترة ا�ضطرابات الأ�سواق الحالية. ومن �أهم الأهداف العمل 

الفعالية  �أكبر من  �إك�ساب الم�ؤ�س�سات المنفردة درجة  على 

جديدة  �أ�ساليب  و�إن�شاء  المخاطر،  �إدارة  في  وال�صلابة 

للتوريق لتح�سين الحوافز، وتعزيز النظم المحا�سبية ونظم 

قيا�س الجدارة الائتمانية بهدف رفع م�ستويات ال�شفافية. 

وهناك مهمة حيوية �أخرى تتمثل في تح�سين مناهج حل 

الر�سمية  الهيئات  �أدوار  تو�ضيح  ذلك  في  بما  الأزمات، 

من  والت�أكد  الودائع،  على  الت�أمين  نظم  ودعم  المختلفة، 

لتجنب  الحر�ص  توخي  مع  للتدخل،  ملائمة  �أدوات  توافر 

لا  المجالات،  هذه  من  كثير  وفي  المعنوي.  الخطر  تفاقم 

عليها،  والق�ضاء  و�إدارتها  المالية  ال�ضغوط  لمنع  �سيما 

المعنية عبر الحدود،  ال�سلطات  التن�سيق بين  توثيق  يتعين 

نظرا لتزايد التكامل بين الم�ؤ�س�سات والأ�سواق المالية على 

النطاق الدولي.

ور�أى المديرون عموما �أنه من المفيد النظر في �إدخال 

عن�صر اقت�صادي كلي في الإطار المالي الاحترازي ليحقق 

التوازن مع الطابع الم�ساير للاتجاهات الدورية الذي تت�سم 

به عملية توليد الائتمان. ور�أى العديد من المديرين �أنه من 

لكي  النقدية  ال�سيا�سة  �أطر  تو�سيع  في  �أي�ضا  النظر  المفيد 

�أ�سعار  تحركات  �ضد  �أي  الريح«،  اتجاه  �ضد  »ال�سير  تتيح 

ينطوي  قد  ما  �إلى  �أ�شار  منهم  �آخر  عددا  �أن  غير  الأ�صول. 

عليه هذا الأمر من  ق�ضايا معقدة و�أثاروا ت�سا�ؤلات حول 

المزايا التي يمكن �أن ينطوي عليها. 

و�أكد المديرون �أنه �سيتعين بذل جهود متعددة الأطراف 

المالية  والأ�سواق  ال�سلع  �أ�سواق  في  ال�ضغوط  لتخفيف 

خل�ص  ما  مع  المديرين  من  كثير  واتفق  دائم.  نحو  على 

هذا  من  الثالث  الف�صل  في  ال�صندوق  خبراء  تحليل  �إليه 

ما  القاطعة  الأدلة  من  يوجد  لا  �أنه  يرى  والذي  التقرير، 

يكفي لإثبات ت�أثر الأ�سعار على نحو منتظم �أو دائم بتزايد 

�أو  بديلة  ك�أ�صول  الأ�سا�سية  بال�سلع  الم�ستثمرين  اهتمام 

�أدوات للم�ضاربة، و�إن كانت التذبذبات في م�شاعر ال�سوق 

الق�صير.  المدى  على  ال�سعرية  الديناميكية  في  �أ�سهمت  قد 

غير �أن بع�ض المديرين كان لديهم المزيد من الا�ستف�سارات 

تنقيحات  �أ�سا�س  على  �إ�ضافية،  تحليلات  ب�إجراء  وطالبوا 

البيانات. و�أعرب المديرون عن ر�أيهم ب�ضرورة �أن ين�صب 

التركيز على ال�سيا�سات الم�شجعة على تحقيق توازن �أف�ضل 

بين العر�ض والطلب، مع تجنب التدابير التي يمكن �أن ت�ؤدي 

�إلى زيادة �ضيق الأ�سواق في المدى الق�صير. 

الا�ستراتيجية  �أن  على  التنفيذيون  المديرون  و�شدد 

لل��شؤون  الدولية  اللجنة  اعتمدتها  التي  الأطراف  متعددة 

�أ�سهبت في تف�صيلها  النقدية والمالية في عام 2005، ثم 

بالاختلالات  المعنية  الأطراف  متعددة  الم�شاورات  جولة 

ا�ستراتيجية  تزال  لا  و 2007،  عامي 2006  العالمية في 

�صالحة للتطبيق و�إن كان تطبيقها يتطلب التزام المرونة. 

وفي هذا ال�سياق، �أقروا ب�أن الق�ضايا المتعلقة بالاختلالات 

�أو�ضاع  �ضبط  يزال  ولا  لآخر.  حين  من  تتبدل  العالمية 

المدى  على  �أ�سا�سيا  هدفا  الأمريكية  العامة  المالية 

الدفعة  لتقديم  كافية  كانت  المبررات  ولكن  المتو�سط، 

م�ؤخرا  الدورية  للاتجاهات  الم�ضادة  التن�شيطية  المالية 

والقطاع  الم�ساكن  لقطاع  الحكومية  الم�ساندة  و�إتاحة 

في  الا�ستقرار  وتحقيق  الراهن  التباط�ؤ  من  للحد  المالي 

تم�ضي  �أن  فعليها  واليابان،  اليورو  منطقة  �أما  الأ�سواق. 

�إ�صلاحات �سوق المنتجات والعمل بهدف زيادة  قدما في 

النمو الممكن في اقت�صادات كل منها. ويتعين على ال�صين 

و�أن  المحلي  الطلب  تعزيز  في  المحرز  التقدم  ت�ستثمر  �أن 

وفي  العالمية.  الاختلالات  معالجة  في  الإ�سهام  توا�صل 

بلدان ال�شرق الأو�سط الم�صدرة للنفط تعد الزيادة الأخيرة 

في الفوائ�ض بمثابة المقابل الحتمي لارتفاع �أ�سعار النفط، 

تدوير  �إعادة  �أن  ويبدو  الا�ستيعابية،  الطاقة  لقيود  نظرا 

نجاحا  حقق  قد  الم�ستوردة  الاقت�صادات  في  الفوائ�ض 

حتى الآن. ومع ذلك، �سيتعين توفير بيئة تت�سم بال�شفافية 

الر�أ�سمالية، بعدة �سبل منها  التدفقات  �أجل  والانفتاح من 

ا�ستكمال و�ضع مجموعة من الممار�سات ال�سليمة ل�صناديق 

الثروة ال�سيادية. ويفيد تحليل خبراء ال�صندوق ب�أن مزيدا 

من التقدم، و�إن كان غير متكافئ، قد تحقق في �إعادة ات�ساق 

العملات الرئي�سية في العالم. فقد تحرك �سعر ال�صرف الفعلي 

الحقيقي للدولار الأمريكي لي�صبح متوافقا مع الأ�سا�سيات 

فيه  يفتر�ض  الذي  الأمر  المتو�سط،  الأجل  في  الاقت�صادية 

الأمريكي.  الجاري  الح�ساب  عجز  خف�ض  في  الم�ساهمة 

غير �أن �إعادة مواءمة �سعر �صرف الدولار يمكن �أن يرجع 

عملات  مقابل  ولي�س  اليورو  مقابل  قيمته  انخفا�ض  �إلى 

الجارية.  ح�ساباتها  في  بفوائ�ض  تتمتع  التي  البلدان  �أهم 

لليورو مائلا  الفعلي الحقيقي  ال�صرف  �سعر  كذلك لا يزال 

للارتفاع �أكثر من م�ستوى الأ�سا�سيات الاقت�صادية. و�أحاط 

المديرون علما بتقييم الخبراء       الذي ي�شير �إلى �أن �سعر 

�صرف اليوان ال�صيني لا يزال دون قيمته ال�صحيحة. وفي 

الحمائية  ال�ضغوط  مقاومة  ال�ضروري  من  المنعطف،  هذا 

عن  الأطراف  متعددة  التجارة  تحرير  في  التقدم  و�إحراز 

طريق �إزالة العقبات �أمام جولة مفاو�ضات الدوحة.
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وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإح�صائي  الملحق  يقدم 

الافترا�ضات،  هي  �أق�سام  خم�سة  من  ويت�ألف  اقت�صادية، 

وت�صنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد،  وما 

البلدان، والجداول الإح�صائية. 

التي  للافترا�ضات  تلخي�صا  الأول  الق�سم  ويت�ضمن 

التقديرات والتوقعات للفترة 2009-2008،  تقوم عليها 

وال�سيناريو متو�سط الأجل للفترة 2010–2013. ويعر�ض 

على  طر�أت  التي  للتغيرات  موجزا  و�صفا  الثاني  الق�سم 

الق�سم  يقدم  بينما  الإح�صائية،  والجداول  البيانات  قاعدة 

في  الم�ستخدمة  والأعراف  للبيانات  عاما  و�صفا  الثالث 

الرابع  الق�سم  ويلخ�ص  المجمعة.  القُطرية  الأرقام  ح�ساب 

في  الواردة  المختلفة  المجموعات  �ضمن  البلدان  ت�صنيف 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

�أما الق�سم الأخير، وهو الق�سم الرئي�سي، فيت�ضمن الجداول 

المعلومات  �أ�سا�س  على  بياناتها  �أعدت  التي  الإح�صائية 

التي�سير  �سبيل  وعلى   .2008 �أكتوبر  �أوائل  حتى  المتاحة 

فقط، تظهر الأرقام المتعلقة بعام 2008 وما بعده بنف�س 

ولما  التاريخية؛  البيانات  في  المتوخاة  التحديد  درجة 

كانت هذه الأرقام مجرد توقعات، فلا يفتر�ض الا�ستدلال 

على �أنها تتمتع بنف�س الدرجة من الدقة.   

الافترا�ضات 

الفعلية  ال�صرف  �أ�سعار  ثبات  ا�ستمرار  المفتر�ض  من 

م�ستوياتها  عند  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الحقيقية 

�سبتمبر  �إلى 15  �أغ�سط�س  الفترة من 18  المتو�سطة خلال 

هذه  ت�شير  و2009،   2008 لعامي  وبالن�سبة   .2008

الدولار  تحويل  �سعر  متو�سط  بلوغ  �إلى  الافترا�ضات 

 1.596 الخا�صة  ال�سحب  حقوق  وحدة  مقابل  الأمريكي 

مقابل  الأمريكي  الدولار  تحويل  �سعر  ومتو�سط  و1.567، 

مقابل  الين  تحويل  �سعر  ومتو�سط  و1.50،   1.52 اليورو 

الدولار الأمريكي هو 106.5 و 108.3، على التوالي.  

�أما متو�سط �سعر النفط، فمن المفتر�ض بلوغه 107.25 

دولارا للبرميل في عام 2008 و100.50 دولارا للبرميل 

في عام 2009.

تنفيذ  الوطنية  ال�سلطات  موا�صلة  كذلك  ويفتر�ض 

�شرحا  �ألف-1  الإطار  ويقدم  لديها.  المعتمدة  ال�سيا�سات 

والتي  لل�سيا�سات  بالن�سبة  تحديدا  الأكثر  للافترا�ضات 

ت�ستند �إليها التوقعات ب��شأن بع�ض الاقت�صادات المتقدمة 

المختارة. 

وبالن�سبة لأ�سعار الفائدة، من المفتر�ض بلوغ متو�سط 

الودائع  )ليبور( على  لندن  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  �سعر 

�أ�شهر بالدولار الأمريكي 3.2% في عام 2008  لمدة �ستة 

و3.1% في عام 2009، ومتو�سط �سعر الفائدة على الودائع 

باليورو 4.8% في عام 2008، و%4.2  �أ�شهر  لمدة ثلاثة 

الودائع لمدة  الفائدة على  في عام 2009، ومتو�سط �سعر 

�ستة �أ�شهر بالين الياباني 1% في عام 2008، و1.2% في 

عام 2009. 

مجل�س  قرر  اليورو،  عملة  با�ستحداث  يتعلق  وفيما 

الاتحاد الأوروبي في 31 دي�سمبر 1998 �أن تكون �أ�سعار 

البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل 

يلي  فيما  مبين  هو  كما  ا�ستخدامه  �أقرت  التي  الأع�ضاء 

اعتبارا من �أول يناير 1999.

تقرير  من   1998 �أكتوبر  عدد  في   4-5 الإطار  راجع 

مف�صل  و�صف  على  للاطلاع  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

لكيفية تحديد �أ�سعار التحويل.

الملحق الإح�صائي

�شلن نم�ساوي 	 13.7603 = 1 يورو	

فرنك بلجيكي 	40.3399 = 	

1
جنيه قبر�صي 	 0.585274 = 	

مارك �ألماني  	 1.95583 = 	

ماركا فنلندية     	 5.94573 = 	

فرنك فرن�سي  	 6.55957 = 	

 
2
دراخمة يونانية 	 340.750 = 	

جنيه �آيرلندي  	 0.787564 = 	

ليرة �إيطالية  	 1.936.27 = 	

فرنك لك�سمبرغ 	 40.3399 = 	

3
ليرة مالطية 	 0.42930 = 	

غيلدر هولندي 	 2.20371 = 	

	�إ�سكودو برتغالي   200.482 = 	

4
تولار �سلوفيني 	 239.640 = 	

بيزيتا �إ�سبانية 	 166.386 = 	

 تحدد في �أول يناير 2008 
1

 تحدد في �أول يناير 2001 
2

 تحدد في �أول يناير 2008 
3

 تحدد في �أول يناير 2007 
4
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ت�ستند افترا�ضات �سيا�سة المالية العامة ق�صيرة الأجل 

الم�ستخدمة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي �إلى الميزانيات 

افترا�ضات  بين  الفروق  ح�سب  والمعدلة  ر�سميا  المعلنة 

فيما  الدولي  النقد  �صندوق  وخبراء  الوطنية  ال�سلطات 

يتعلق بالاقت�صاد الكلي و�إيرادات المالية العامة المتوقعة. 

على  المتو�سط  الأجل  في  العامة  المالية  توقعات  وتنطوي 

تتوافر  لا  وحينما  تنفيذها.  يرجح  التي  ال�سيا�سات  تدابير 

المعلومات الكافية لخبراء ال�صندوق لتقدير خطط ال�سلطات 

عدم  يُفتر�ض  ال�سيا�سات،  تنفيذ  وتوقعات  الميزانية  ب��شأن 

ذلك.  خلاف  يذكر  لم  ما  الهيكلي،  الأولي  الر�صيد  تغير 

في  ت�ستخدم  محددة  لافترا�ضات  عر�ضا  يلي  فيما  ونقدم 

باء-5  الجداول  �أي�ضا  )راجع  المتقدمة  الاقت�صادات  بع�ض 

البيانات  على  للاطلاع  الإح�صائي  الملحق  في  باء-7  �إلى 

�
المعنية ب�أر�صدة المالية العامة والأر�صدة الهيكلية(.

�إلى  العامة  المالية  توقعات  المتحدة: ت�ستند  الولايات 

المالية  لل�سنة  الأمريكية  الإدارة  و�ضعتها  التي  الميزانية 

توقعات  ت�ستند  ولا  الدورة.  منت�صف  مراجعة  و�إلى   2009

في  م�ؤخرا  الحكومية  التدخلات  ت�أثير  �إلى  العامة  المالية 

الأ�سواق المالية، وتعك�س بدلا من ذلك الدعم البالغ 25 مليار 

الحكومة  ترعاها  التي  الم�ؤ�س�سات  �إلى  والمقدم  فقط  دولار 

في  الكونغر�س  في  الميزانية  مكتب  تقديرات  �إلى  ا�ستنادا 

يوليو 2008.  وتجري التعديلات لمراعاة الاختلافات في 

�صندوق  خبراء  وافترا�ضات  الكلية  الاقت�صادية  التوقعات 

مجال  في  النفقات  زيادة   )1( يلي:  ما  ب��شأن  الدولي  النقد 

الكونغر�س؛  الميزانية في  �إلى تحليل مكتب  ا�ستنادا  الدفاع 

الإنفاق  نمو  معدل  في  التراجع  وتيرة  تخفي�ض   )2(

الممكن  الناتج  ناق�ص  الفعلي  الناتج  ب�أنها  الناتج  فجوة  تعرّف    
1

كن�سبة  الهيكلية  الأر�صدة  عن  ويعبر  الممكن.  الناتج  من  مئوية  كن�سبة 

مئوية من الناتج الممكن. والر�صيد الهيكلي للميزانية هو مركز الميزانية 

الممكن.  الناتج  مع  الفعلي  الناتج  م�ستوى  توافق  ما  �إذا  �سيتحقق  الذي 

التدابير  �آثار  ت�شمل  للميزانية  الهيكلي  الر�صيد  في  التغيرات  ف�إن  لذلك 

وتكاليف  الفائدة  �أ�سعار  في  التقلبات  و�أثر  العامة،  للمالية  الم�ؤقتة 

الميزانية.  ر�صيد  في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة 

وت�ستند عمليات احت�ساب الر�صيد الهيكلي للميزانية �إلى تقديرات خبراء 

والنفقات  الإيرادات  الناتج المحلي الممكن ومرونة  ال�صندوق لإجمالي 

الملحق  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   1993 �أكتوبر  عدد  )راجع 

الأول(. ويُعرَّف �صافي الدين ب�أنه �إجمالي الدين ناق�ص الأ�صول المالية 

الاجتماعي.  ال�ضمان  ت�أمين  نظام  �أ�صول  ت�شمل  التي  العامة  للحكومة 

وهناك قدر كبير من عدم اليقين يحيط بتقديرات فجوة الناتج والر�صيد 

الهيكلي للميزانية.  

با�ستخدام  ال�ضريبي  التخفي�ض  موا�صلة   )3( الا�ستن�سابي؛ 

 .2009 المالية  ال�سنة  بعد  فيما  البديلة  الدنيا  ال�ضريبة 

المقترحة  المدخرات  �إحراز  عدم  �أي�ضا  التوقعات  وتفتر�ض 

�سوى   )Medicare( الفيدرالي  ال�صحي  الت�أمين  لبرنامج 

جزئيا وعدم ا�ستحداث ح�سابات التقاعد ال�شخ�صية. 

للمالية  الأجل  متو�سطة  التوقعات  تفتر�ض  اليابان: 

ال�ضمان  العامة )عدا  الحكومة  و�إيرادات  �أن نفقات  العامة، 

هدف  مع  يتوافق  نحو  على  تعديلها  يجري  الاجتماعي( 

الأولي  الميزان  تحقيق  في  المتمثل  الحالي  الحكومة 

للمالية العامة في �أوائل ال�سنة المالية 2011 )عدا ال�ضمان 

الاجتماعي(.

في  المعلنة  التدابير  �إلى  التوقعات  ت�ستند  �ألمانيا: 

تحديثات برنامج الا�ستقرار لعام 2007.  وتت�ضمن توقعات 

�ضريبة  �إ�صلاح  نتيجة  الإيرادات  في  خ�سارة   2008 عام 

ال�ضمان  نظام  في  الم�ساهمة  معدلات  وخف�ض  ال�شركات 

المتو�سط،  الأجل  وفي  البطالة(.  )ت�أمينات  الاجتماعي 

تت�سارع وتيرة الإنفاق في مجالات الرعاية ال�صحية ب�سبب 

�إ�صلاح  تدابير  اتخاذ  وعدم  الم�سنين  ال�سكان  �أعداد  زيادة 

الرعاية ال�صحية بعد. 

 2008 ل�سنة  العامة  المالية  تقديرات  ت�ستند  فرن�سا: 

في  الإنفاق  نمو  زيادة  وتفتر�ض  الميزانية  قانون  �إلى 

�إلى  معظمة  في  يرجع  مما  الاجتماعي،  ال�ضمان  مجال 

الم�ستويات  التي فاقت  ال�صحية  الرعاية  زيادة م�صروفات 

الم�ستهدفة. وت�ستند التوقعات متو�سطة الأجل �إلى التنب�ؤات 

ولكنها  ال�ضريبية،  الإيرادات  ب��شأن  لل�سلطات  الر�سمية 

وهيكل  تباط�ؤا(  )�أقل  الإنفاق  هيكل  اختلاف  تفتر�ض 

تغير  عدم  مع  يت�سق  نحو  على  ال�ضريبية،  غير  الإيرادات 

افترا�ضات ال�سيا�سات. 

�إيطاليا: ت�ستند التوقعات لعام 2009 �إلى تقديرات خبراء 

و�ضعت  التي  العامة  المالية  تدابير  لمجموعة  ال�صندوق 

�أغ�سط�س  في  �صدرت  مثلما   2009 عام  ميزانية  توقعات 

ثبات  يفتر�ض   ،2013-2010 للأعوام  وبالن�سبة   .2008

الر�صيد الأولي الهيكلي.  

الأجل  في  الإيرادات  توقعات  تت�سق  المتحدة:  المملكة 

المتو�سط مع الافترا�ضات الاقت�صادية الكلية التي و�ضعها 

الإنفاق  توقعات  وتفتر�ض  الدولي.  النقد  �صندوق  خبراء 

الناتج  �إجمالي  من  مئوية  كن�سبة  النفقات  قيا�س  ا�ستمرار 

بعد  وذلك   ،2013-2012 الفترة  نهاية  حتى  المحلي 

ال�ضبط المزمع الوارد في ميزانية عام 2008.
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ال�سيناريو  تنب�ؤات  ا�ستخدام  �إلى  التوقعات  تلج�أ  كندا: 

بيان  و�إلى   2008 لعام  الفيدرالية  الميزانية  في  الأ�سا�سي 

ال�صندوق  خبراء  ويدخل   .2007 لعام  الاقت�صادي  الو�ضع 

الفروق في  لتعبر عن  التنب�ؤات  التعديلات على هذه  بع�ض 

خبراء  تنب�ؤات  وتت�ضمن  الكلية.  الاقت�صادية  التوقعات 

ال�صندوق �آخر بيانات �إح�صائية �أ�صدرتها م�ؤ�س�سة الإح�صاء 

الكندية )Statistics Canada(، بما في ذلك نتائج ميزانيات 

المقاطعات والأقاليم حتى نهاية الربع الأول من 2008.  

نهاية  حتى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �أ�ستراليا: 

نُ�شِرت  التي  الميزانية  �إلى   2012/2011 المالية  ال�سنة 

تغير  عدم  ال�صندوق  خبراء  ويفتر�ض   .2008 مايو  في 

ال�سيا�سات في المدة المتبقية من فترة التنب�ؤ.

ال�سيا�سات  �إلى   2008 عام  توقعات  ت�ستند  النم�سا: 

الراهنة. وبالن�سبة للأجل المتو�سط، ف�إن افترا�ضات �سيا�سة 

ال�سيا�سة  ب��شأن  المعلنة  التدابير  ت�أخذ  العامة  المالية 

الم�ستقبلية في الاعتبار، بما في ذلك التخفي�ضات ال�ضريبية 

التي يرجح الخبراء تنفيذها.

بلجيكا: توقعات عام 2008 هي تقديرات خبراء �صندوق 

�صوت  التي    2008 عام  ميزانية  على  بناء  الدولي  النقد 

عليها البرلمان في مايو 2008 ومعدلة ح�سب الافترا�ضات 

تقديرات  هي   2009 عام  وتوقعات  الكلية.  الاقت�صادية 

الاقت�صادية  الافترا�ضات  ح�سب  معدلة  ال�صندوق  خبراء 

الكلية وبفر�ض عدم تغير ال�سيا�سات.

 2008 لعام  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  البرازيل: 

التوجيهية لميزانية 2008 والمرا�سيم  المبادئ  �إلى قانون 

به  القيام  تعتزم  ما  ب��شأن  م�ؤخرا  ال�سلطات  �أ�صدرتها  التي 

على �صعيد ال�سيا�سات. ويفتر�ض خبراء ال�صندوق عدم تغير 

با�ستثناء  الميزانية،  ل�سنة  اللاحقة  ال�سنوات  ال�سيا�سات في 

ال�سلطات  تعتزم  ما  مع  تم�شيا  العامة  الا�ستثمارات  زيادة 

القيام به.   

تقديرات  �إلى   2008 لعام  التوقعات  ت�ستند  ال�صين: 

خبراء ال�صندوق والبيانات المتاحة عن الثلاثة �أ�شهر الأولى 

خبراء  تعريف  في  التعديلات  بع�ض  �إجراء  مع  ال�سنة،  من 

وبالن�سبة  الكلي.  الميزانية  لر�صيد  الدولي  النقد  �صندوق 

ال�صندوق  خبراء  توقعات  ف�إن   2013-2009 للأعوام 

تفتر�ض زيادة الإنفاق، لا �سيما في المجالات الاجتماعية، 

لعام  المتوقعة  م�ستوياته  عند  ثابت  �شبه  العجز  بقاء  مع 

2008 )حوالي 1% من �إجمالي الناتج المحلي(. 

الدانمرك: تت�سق التقديرات لعام 2008 والتوقعات لعام 

والتوقعات  للميزانية  الر�سمية  التقديرات  �أحدث  2009 مع 

وفق  ملائما  يكون  ح�سبما  والمعدلة  عليها،  ترتكز  التي 

افترا�ضات خبراء ال�صندوق في الاقت�صاد الكلي. وبالن�سبة 

للفترة 2009-2013، تت�ضمن التوقعات �أهم �سمات خطة 

وردت  ح�سبما  الم�سبقة  الأجل  متو�سطة  العامة  المالية 

نوفمبر  في  ال�سلطات  �أعدته  الذي  التقارب«  »برنامج  في 

2007 وقدمته للاتحاد الأوروبي. وتفيد التوقعات بانتقال 

�أكثر اقترابا  �إلى مركز  الميزانية من تحقيق فائ�ض مبدئي 

من حالة التوازن. ويتوافق ذلك الأمر مع توقعات ال�سلطات 

مع  يتما�شى  كما  المتو�سط،  الأجل  في  الإنتاج  فجوة  ب�سد 

العامة  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرارية  في  المتمثلة  �أهدافها 

وتخفي�ض الدين على المدى الطويل . 

اليونان: ت�ستند التوقعات �إلى ميزانية عام 2008، و�إلى 

والبيانات  والتنب�ؤات  الا�ستقرار،  لبرنامج  الأخير  التحديث 

الأخرى المقدمة من ال�سلطات. 

تت�سق  الخا�صة:  الإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  منطقة 

توقعات المالية العامة للفترة 2007-2010 مع ا�ستراتيجية 

ال�سلطات متو�سطة الأجل المو�ضحة في ميزانية ال�سنة المالية 

�إلى   2013-2011 توقعات  ت�ستند  كما   ،2008-2007

الكلي في  التي يرتكز عليها �سيناريو الاقت�صاد  الافترا�ضات 

الأجل المتو�سط الذي و�ضعه خبراء ال�صندوق.

الهند: ت�ستند تقديرات عام 2007 �إلى البيانات المتاحة 

عن تنفيذ الميزانية. وت�ستند توقعات عام 2008 والأعوام 

العامة  المالية  المتاحة عن خطط  المعلومات  �إلى  اللاحقة 

ح�سب  التعديلات  بع�ض  �إجراء  مع  ال�سلطات  و�ضعتها  التي 

افترا�ضات خبراء ال�صندوق. 

كوريا: ت�ستند توقعات المالية العامة �إلى ميزانية 2008، 

�سنوات 2013-2009،  الأجل لخم�س  والميزانية متو�سطة 

الميزانية وكذلك  المعلنة منذ �صدور  للتدابير  المعدلة وفقا 

الاقت�صادية  والتوقعات  ال�صندوق  خبراء  افترا�ضات  فق 

الكلية. 

 2008 لعام  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  المك�سيك: 

�إلى الميزانية التي و�ضعتها ال�سلطات، وت�أخذ في اعتبارها 

كذلك ارتفاع �أ�سعار النفط �إلى م�ستويات �أعلى من المتوقعة 

�إلى  بعده  وما   2009 عام  توقعات  وت�ستند  الميزانية.  في 

الم��سؤولية  قانون  مع  تم�شيا  ال�صندوق  خبراء  ح�سابات 

ي�شترط  الذي  الفيدرالية،  الحكومة  عن  ال�صادر  المالية 

التقليدي  التعريف  ح�سب  �صفرا  الكلي  الر�صيد  يكون  �أن 

للميزانية. 

هولندا: ت�ستند توقعات المالية العامة �إلى ميزانية عام 

2007 و�آخر تحديث لبرنامج الا�ستقرار، والتنب�ؤات الأخرى 

التي قدمتها ال�سلطات.

نهاية  حتى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  نيوزيلندا: 

ال�سنة المالية 2012/2011 �إلى ميزانية عام 2008 التي 

عدم  ال�صندوق  خبراء  ويفتر�ض   .2008 مايو  في  �صدرت 

تغير ال�سيا�سات في المدة المتبقية من فترة التنب�ؤ. وكانت 

نيوزيلندا قد تحولت في ح�ساب المالية العامة نحو تطبيق 

ال�سنة  من  اعتبارا  عليها  المتعارف  المحا�سبية  المبادئ 

تاريخية  بيانات  وجود  عدم  مع   2007/2006 المالية 

قابلة للمقارنة. 



ما الجديد

تقرير  من  العدد  هذا  على  تعديلات  �أي  �إدخال  يتم  لم 

�آفاق الاقت�صاد العالمي.

البيانات والأعراف المتبعة 

بلدا   183 بعدد  المتعلقة  والتوقعات  البيانات  ت�شكل 

القاعدة الإح�صائية لتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي )قاعدة 

هذه  حفظ  في  وت�شترك  العالمي(.  الاقت�صاد  �آفاق  بيانات 

الجغرافية  المناطق  و�إدارات  البحوث  �إدارة  البيانات 

المناطق  �إدارات  تقوم  حيث  الدولي،  النقد  �صندوق  في 

الجغرافية بتحديث التوقعات القُطرية بانتظام على �أ�سا�س 

افترا�ضات �شاملة مت�سقة.

المرجع  هي  الوطنية  الإح�صائية  الهيئات  �أن  ورغم 

والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في  النهائي 

في  بدورها  ت�شارك  الدولية  المنظمات  ف�إن  الم�ستخدمة، 

الق�ضايا الإح�صائية بغية تحقيق التوافق بين المنهجيات 

المختلفة لإعداد الإح�صاءات على الم�ستوى الوطني، بما في 

والت�صنيفات  والتعاريف  والمفاهيم  التحليلية  الأطر  ذلك 

الإح�صاءات  �إنتاج  في  الم�ستخدمة  التقدير  و�إجراءات 

الإطار �ألف-1 )تتمة(
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البرتغال: ت�ستند توقعات المالية العامة للفترة 2008-

2010 �إلى عدم تغير ال�سيا�سات المحددة في التقرير حول 

ت�سيير �سيا�سات الميزانية لعام 2008. وت�أخذ في اعتبارها 

تنفيذها  بد�أ  التي  للإ�صلاحات  نتيجة  المتوقعة  المدخرات 

�إدارة  و�إ�صلاح  الاجتماعي  ال�ضمان  نظام  )مثل  بالفعل 

القطاع العام(. وفي ال�سنوات اللاحقة لعام 2011 يُفتر�ض 

الهيكلي  الر�صيد  على  والحفاظ  �إ�ضافي،  �ضبط  �إجراء  عدم 

الأولي دون تغيير.

�إلى  رو�سيا  في  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  رو�سيا:   

الميزانية  ب��شأن  ال�سلطات  واقتراح   ،2008 عام  ميزانية 

بالن�سبة  وت�ستند   ،2011-2009 للفترة  الأجل  متو�سطة 

�إلى الحد الأق�صى من العجز غير النفطي  لل�سنوات اللاحقة 

الميزانية. وتُعزى  الفيدرالية الذي يفر�ضه قانون  للحكومة 

الدولي  النقد  الإنفاق لخبراء �صندوق  بين توقعات  الفروق 

ب�صفة  اللاحقة  وال�سنوات   2009 لعام  ال�سلطات  وتوقعات 

الناتج  �إجمالي  ب��شأن  الافترا�ضات  اختلاف  �إلى  �أ�سا�سية 

المحلي الحقيقي، والت�ضخم، والإيرادات. 

لل�سنة  بالنفقات  المعنية  التوقعات  ت�ستند  �سنغافورة: 

ت�ستند  بينما  الميزانية،  �أرقام  �إلى   2008/2007 المالية 

لت�أثير  ال�صندوق  خبراء  تقديرات  �إلى  الإيرادات  توقعات 

ذلك  في  بما  ال�سيا�سات،  �صعيد  على  الجديدة  التدابير 

توقعات  وتفتر�ض  والخدمات.  ال�سلع  على  ال�ضريبة  زيادة 

الر�أ�سمالية  المكا�سب  �إدراج  المتو�سط  الأجل  في  الإيرادات 

على احتياطيات المالية العامة �ضمن دخل الا�ستثمار.  

نهاية  حتى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �إ�سبانيا: 

المبينة  وال�سيا�سات  2008؛  عام  ميزانية  �إلى   2010 عام 

للفترة  ال�سلطات  �أعدته  الذي  الا�ستقرار  في تحديث برنامج 

2007-2010، والمعدلة وفق افترا�ضات خبراء ال�صندوق 

�آخر  من  الم�ستقاة  المعلومات  و�إلى  الكلي،  الاقت�صاد  حول 

وتفتر�ض  الر�سمية.  والإعلانات  الإح�صائية،  الإ�صدارات 

ال�سنوات  في  ال�سيا�سات  تغير  عدم  العامة  المالية  توقعات 

اللاحقة. 

المعلومات  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  ال�سويد: 

 2009 لعام  العامة  المالية  �سيا�سة  قانون  في  المتاحة 

لبيانات  انعكا�سا  تمثل  التي  تعديلاته  مع  )�إبريل 2008(، 

بيئة  حول  ال�صندوق  خبراء  و�آراء  الجديدة  العامة  المالية 

الاقت�صاد الكلي. 

�إلى   2013-2008 الفترة  توقعات  ت�ستند  �سوي�سرا: 

لا�ستعادة  تدابير  تت�ضمن  التي  ال�صندوق  خبراء  ح�سابات 

توازن الح�سابات الفيدرالية وتعزيز الموارد المالية لل�ضمان 

الاجتماعي.  

وت�ستند افترا�ضات ال�سيا�سة النقدية �إلى �إطار ال�سيا�سة 

النقدية المعمول به في كل بلد، مما يعني �ضمنا في معظم 

على  للتطورات  م�سايرة  غير  النقدية  ال�سيا�سة  �أن  الحالات 

الر�سمية  الفائدة  �أ�سعار  فترتفع  الاقت�صادية،  الدورة  مدى 

الت�ضخم  تجاوز  �إلى  الاقت�صادية  الم�ؤ�شرات  ت�شير  عندما 

ت�شير  عندما  وتنخف�ض  المقبول،  النطاق  �أو  المعدل 

الم�ؤ�شرات �إلى عدم تجاوز الت�ضخم المتوقع هذا المعدل �أو 

الممكن؛  المعدل  من  �أقل  المتوقع  الناتج  نمو  و�أن  النطاق؛ 

الاقت�صاد  في  الم�ستغلة  غير  الإنتاجية  الطاقة  و�أن هام�ش 

متو�سط  يبلغ  �أن  المفتر�ض  من  الأ�سا�س،  هذا  وعلى  كبير. 

بالدولار  الودائع  لندن على  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  �سعر 

و%3.1   2008 عام  في   %3.2 �أ�شهر  �ستة  لمدة  الأمريكي 

يبلغ  �أن  ويفتر�ض   .)1-1 الجدول  )راجع   2009 عام  في 

متو�سط �سعر الفائدة على الودائع باليورو لمدة ثلاثة �أ�شهر 

4.8% في عام 2008 و4.2% في عام 2009. �أما متو�سط 

�أ�شهر  �ستة  لمدة  الياباني  بالين  الودائع  على  الفائدة  �سعر 

فمن المتوقع �أن يبلغ 1% في عام 2008 و1.2% في عام 

  .2009
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الاقت�صادية. وت�ستند قاعدة بيانات تقرير �آفاق الاقت�صاد 

البيانات  م�صادر  من  الم�ستقاة  المعلومات  �إلى  العالمي 

الوطنية والمنظمات الدولية.

الاقت�صادي  والتحليل  الإح�صاء  معايير  �شهدت  وقد 

نظام  من   لكل  ال�شامل  للتعديل  نتيجة  كبيرة  تح�سينات 

الموحد،   1993 لعام   )SNA( القومية  الح�سابات 

ومطبوعات �صندوق النقد الدولي: دليل ميزان المدفوعات، 

النقدية  الإح�صاءات  ودليل   ،)5MPB( الخام�سة  الطبعة 

والمالية )MSFM(، ودليل �إح�صاءات مالية الحكومة لعام 

ال�صندوق  م�شاركة  وات�سمت   
�
.(GFSM 2001)  2001

دليل  �سيما  لا  الم�شروعات،  هذه  جميع  في  بالفعالية 

والمالية  النقدية  الإح�صاءات  ودليل  المدفوعات،  ميزان 

عن  يعبر  الذي  الأمر  الحكومة،  مالية  �إح�صاءات  ودليل 

مدى اهتمام ال�صندوق ب�صفة خا�صة بالمراكز الخارجية 

وا�ستقرار القطاع المالي والأو�ضاع المالية للقطاع العام 

القطرية  البيانات  مواءمة  بد�أت  وقد  البلدان.  مختلف  في 

مع التعاريف الجديدة جديا مع �صدور هذه الأدلة. غير �أن 

تطابق البيانات تماما مع الأدلة يعتمد في نهاية المطاف 

قُطرية  بيانات  الوطنية  الإح�صاءات  معدي  تقديم  على 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  تقديرات  ف�إن  وبالتالي  منقحة. 

العالمي لا تزال متوائمة جزئيا فقط مع هذه الأدلة. 

وتم�شيا مع التح�سينات التي تحققت م�ؤخرا في معايير 

بلدان  عدة  �ألغت  الاقت�صادية،  الإح�صاءات  بيانات  �إبلاغ 

�سنة  على  القائمة  التقليدية  الطريقة  تدريجي  ب�شكل 

الاقت�صاد  متغيرات  م�ستوى  ح�ساب  في  الثابتة  الأ�سا�س 

احت�ساب  �إلى  بتحولها  نموها  ومعدل  الحقيقية،  الكلي 

ال�سل�سلة. ونتيجة  الترجيح بنظام  النمو الإجمالي بطريقة 

هذه  هياكل  في  م�ؤخرا  حدثت  التي  الكبيرة  للتغيرات 

الطريقة  بمراجعة  المعنية  البلدان  قامت  الاقت�صادات، 

الناتج  �إجمالي  م�ستويات  قيا�س  في  لديها  المتبعة 

�إلى  للانتقال  ونتيجة  نموه.  ومعدلات  الحقيقي  المحلي 

الكلي  النمو  احت�ساب  ال�سل�سلة في  بنظام  الترجيح  �أ�سلوب 

بو�سع  �أ�صبح  الجارية،  الأ�سعار  المعلومات عن  با�ستخدام 

�أدق  بطريقة  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  قيا�س  البلدان 

نحو  الجديدة  البيانات  تحيز  م��سألة  على  بالتغلب  وذلك 

  نظام الح�سابات القومية ل�سنة 1993، )بروك�سل/ لك�سمبرغ ونيويورك 
1

و�صندوق  الأوروبية  الجماعة  مفو�ضية  �إعداد   )1993 ووا�شنطن،  وباري�س 

والأمم  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة  الدولي  النقد 

الخام�سة،  الطبعة  المدفوعات-  ميزان  ودليل  الدولي؛  والبنك  المتحدة 

النقدية  الإح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  �إعداد �صندوق  )وا�شنطن، 1993( 

�إح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  �إعداد �صندوق  )وا�شنطن، 2000(  والمالية، 

مالية الحكومة، )وا�شنطن، 2001( �إعداد �صندوق النقد الدولي.

الترجيح  منهجية  الحالي  الوقت  في  وتُتبع   
�
الارتفاع.

بنظام ال�سل�سلة في �إعداد بيانات الاقت�صاد الكلي الحقيقية 

وبلجيكا  و�أذربيجان  والنم�سا  و�أ�ستراليا  �ألبانيا  من  لكل 

وبلغاريا وكندا وقبر�ص والجمهورية الت�شيكية والدانمرك 

وجورجيا  وفرن�سا  وفنلندا  اليورو  ومنطقة  و�إ�ستونيا 

الإدارية  ال�صينية  واليونان ومنطقة هونغ كونغ  و�ألمانيا 

الخا�صة و�آي�سلندا و�آيرلندا و�إيطاليا واليابان وكازاخ�ستان 

ونيوزيلندا  ومالطة وهولندا  ولك�سمبرغ  وليتوانيا 

والنرويج وبولندا والبرتغال ورو�سيا و�سلوفينيا و�إ�سبانيا 

المتحدة.  والولايات  المتحدة  والمملكة  و�سوي�سرا  وال�سويد 

)�ألبانيا(   1996 الأعوام  قبل  المتوافرة  البيانات  �أن  غير 

و1994 )�أذربيجان( و1995 )بلجيكا( و2000 )بلغاريا( 

و1995 )قبر�ص( و1995 )الجمهورية الت�شيكية( و2001 

)جورجيا(  و1996  اليورو(  )منطقة  و1995  )�إ�ستونيا( 

)�آي�سلندا(  و1990  )اليونان(  و2000  )�ألمانيا(  و1991 

و1995 )�آيرلندا( و1994 )اليابان( و1994 )كازاخ�ستان( 

)بولندا(  و1995  )مالطة(  و2000  )لك�سمبرغ(  و1995 

)�إ�سبانيا(  و1995  )�سلوفينيا(  و1995  )رو�سيا(  و1995 

عليها  يطر�أ  وقد  منقحة  غير  قومية  ح�سابات  �إلى  ت�ستند 

التعديل في الم�ستقبل. 

مت�سقا  نظاما  الأوروبي  الاتحاد  �أع�ضاء  اعتمد  وقد 

الأوروبي  النظام  با�سم  يعرف  القومية  الح�سابات  لإعداد 

 (ESA  1995 لعام  الموحدة  الاقت�صادية  للح�سابات 

(1995، ف�أ�صبحت جميع بيانات الح�سابات القومية تقدم 
 .1995 عام  من  اعتبارا  الجديد  النظام  هذا  �أ�سا�س  على 

تعديل  مجال  في  تقدما  الوطنية  ال�سلطات  �أحرزت  وقد 

بيانات ما قبل 1995 لكي تتوافق مع النظام الجديد غير 

�أنه لم يكتمل بعد في بع�ض الحالات. وفي هذه الحالات، 

تقرير  في  الواردة  التاريخية  البيانات  مواءمة  تمت 

انقطاع  حالات  لتلافي  بعناية  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

بيانات  لم�ستخدمي  ينبغي  ذلك،  ومع  البيانات.  ت�سل�سل 

الح�سابات القومية بالاتحاد الأوروبي قبل عام 1995 �أن 

يتوخوا الحذر حتى يحين الوقت الذي تنتهي فيه الهيئات 

الإح�صائية الوطنية تماما من تعديل البيانات التاريخية. 

�آفاق  تقرير  من   2000 مايو  عدد  في   2-1 الإطار  راجع 

الاقت�صاد العالمي. 

القطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتت�ضمن 

مجاميع  �إما  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  والواردة 

كلية �أو متو�سطات مرجحة للبيانات المعنية بكل بلد على 

  Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting:   :راجع درا�سة 
2

 The New Approach to Measuring GDP,” Current Issues in
 Economics and Finance (Federal Reserve Bank of New York),
Vol. 1 (December)”.
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حدة. ويُعَبَّر عن متو�سطات معدلات النمو التي تغطي عدة 

خلاف  يذكر  لم  ما   
�
مركبة �سنوية  تغير  بمعدلات  �سنوات 

ذلك. وت�ستخدم متو�سطات مرجحة ح�سابيا لجميع البيانات 

الاقت�صادات  مجموعة  في  النقود  ونمو  الت�ضخم  عدا  ما 

التي ت�ستخدم لها متو�سطات هند�سية.  ال�صاعدة والنامية 

وفيما يلي الأعراف المتبعة في هذا الخ�صو�ص: 

الفائدة  و�أ�سعار  ال�صرف  لأ�سعار  المجمعة  الأرقام  	·
المجموعات  في  النقدية  المجملات  نمو  ومعدلات 

الناتج  ب�إجمالي  مرجحة  تكون  المختلفة  القطرية 

المحلي المحول �إلى دولارات �أمريكية ب�أ�سعار ال�صرف 

ال�سابقة(  الثلاثة  ال�سنوات  ال�سوق )متو�سط  ال�سائدة في 

كح�صة من �إجمالي الناتج المحلي للمجموعة. 

الأرقام المجمعة للبيانات الأخرى المتعلقة بالاقت�صاد  	·
مرجحة  النمو،  ن�سب  �أو  معدلات  كانت  �سواء  المحلي، 

ب�إجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل القوى ال�شرائية 

�أو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  كح�صة 

�
�إجمالي الناتج المحلي الكلي للمجموعة.

الأرقام المجمعة للبيانات المتعلقة بالاقت�صاد المحلي  	·
لمنطقة اليورو )15 بلدا ع�ضوا خلال الفترة ب�أكملها، ما 

لم يذكر خلاف ذلك( هي مجملات البيانات الواردة من 

الم�صادر الوطنية با�ستخدام �أوزان ترجيحية لإجمالي 

لتعك�س  ال�سنوية  البيانات  تُعدّل  ولا  المحلي.  الناتج 

�أثر اليوم في ال�شهر التقويمي. وبالن�سبة للبيانات قبل 

ا�ستخدام  المجملة  البيانات  �إعداد  عند  يراعى   ،1999

�أ�سعار �صرف وحدة النقد الأوروبية لعام 1995. 

العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام  	·
مرجحة بحجم القوى العاملة كح�صة من حجم القوى 

العاملة للمجموعة. 

الخارجي  بالاقت�صاد  المتعلقة  المجمعة  الأرقام  	·
�إلى  تحويلها  بعد  البلدان  فرادى  بيانات  حا�صل  هي 

ال�سائدة في  �أ�سعار ال�صرف  �أمريكية بمتو�سط  دولارات 

لبيانات  بالن�سبة  �إليها  الم�شار  ال�سنوات  في  ال�سوق 

ميزان المدفوعات وب�أ�سعار ال�صرف ال�سائدة في ال�سوق 

ومكوناته،  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  متو�سطات  �سب  تُح  
3

و�إنتاجية  والت�ضخم،  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من  الفرد  وح�صة  والتوظيف، 

على  بناء  الأ�سا�سية  ال�سلع  و�أ�سعار  التجاري،  والتبادل  الإنتاج،  عوامل 

�أ�سا�س  معدلات تغير �سنوية مركبة ما عدا معدل البطالة فيتم ح�سابه على 

المتو�سط الح�سابي الب�سيط. 

�آفاق الاقت�صاد  �إبريل 2004 من تقرير  �ألف-2 في عدد  الإطار   راجع 
4

�إلى  الم�ستندة  المنقحة  الترجيحية  للأوزان  موجز  على  للاطلاع  العالمي 

تقرير  من   1993 مايو  عدد  في  الرابع  والملحق  ال�شرائية،  القوى  تعادل 

 Anne-Marie Gulde درا�سة   �أي�ضا  وراجع  العالمي.  الاقت�صاد  �آفاق 

 and Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity
 Based Weights for the World Economic Outlook”, in Staff
Studies for the World Economic Outlook (International Mon-

 etary Fund, December 1993), pp.106-23.

�أخرى  ال�سنة بالن�سبة للدين المقوم بعملات  في نهاية 

المجمعة  الأرقام  �أن  غير  الأمريكي.  الدولار  بخلاف 

هي  الخارجية  التجارة  و�أ�سعار  �أحجام  في  للتغيرات 

متو�سطات ح�سابية للتغيرات كن�سب مئوية في فرادى 

بالدولار  الواردات  �أو  ال�صادرات  بقيم  مرجحة  البلدان 

الواردات  �أو  ال�صادرات  مجموع  من  كح�صة  الأمريكي 

ال�سنة  المجموعة )في  �أو واردات  �أو �صادرات  العالمية 

ال�سابقة(.

ف�إن  وال�شرقية،  الو�سطى  �أوروبا  لبلدان  وبالن�سبة 

المعاملات الخارجية المحررة بعملات غير قابلة للتحويل 

ب�أ�سعار  الأمريكي  الدولار  �إلى  تحول   )1990 )حتى 

والمح�سوبة  الأمريكي/الروبل  للدولار  ال�ضمنية  التحويل 

مقابل  بلد  لكل  الوطنية  العملة  �صرف  �سعر  �أ�سا�س  على 

الدولار والروبل. 

الميلادية،  ال�سنوات  �إلى  البيانات  جميع  وت�شير 

المالية:  ال�سنوات  ت�ستخدم  حيث  التالية  البلدان  با�ستثناء 

وهايتي  )يوليو/يونيو(؛  وم�صر  )يوليو/يونيو(؛  �أ�ستراليا 

)�إبريل/ الإ�سلامية  �إيران  وجهورية  �سبتمبر(؛  )�أكتوبر/ 

)�إبريل/ وميانمار  )يوليو/يونيو(؛  وموري�شيو�س  مار�س(؛ 

مار�س(؛ ونيبال )يوليو/يونيو(؛ ونيوزيلندا )يوليو/يونيو(؛ 

وباك�ستان )يوليو/يونيو(؛ و�ساموا )يوليو/يونيو(؛ وتونغا 

)يوليو/يونيو(.  

ت�صنيف البلدان 

موجز ت�صنيف البلدان

تُ�صنف بلدان العالم في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي 

الاقت�صادات  رئي�سيتين:  مجموعتين  �إلى  بتق�سيمها 

من  وبدلا   
�
والنامية. ال�صاعدة  والاقت�صادات  المتقدمة 

غير  �أو  اقت�صادية  �سواء  جامدة،  معايير  على  الاعتماد 

اقت�صادية، تطور هذا الت�صنيف بمرور الوقت لتي�سير عملية 

ب�شكل  البيانات  تنظيم  خلال  من  الاقت�صادي  التحليل 

على  عامة  نظرة  )�ألف(  الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي 

هاتين المجموعتين المعياريتين في تقرير �آفاق الاقت�صاد 

ومتو�سط  كل مجموعة  في  البلدان  عدد  ويو�ضح  العالمي، 

الناتج  �إجمالي  من   2007 عام  في  المجموعتين  ح�صة 

ومجموع  ال�شرائية،  القوى  بتعادل  المقوم  الكلي  المحلي 

�صادرات ال�سلع والخدمات، وال�سكان. 

هاتين  في  حاليا  مدرجة  غير  بلدان  ب�ضعة  وهناك 

النقد  �صندوق  في  �أع�ضاء  غير  لأنها  �إما  المجموعتين، 

التقرير في جميع الحالات    لا ي�شير م�صطلح »بلد« الم�ستخدم في هذا 
5

وي�شمل هذا  الدوليين.  والعرف  للقانون  وفقا  دولة  ي�شكل  �إقليمي  �إلى كيان 

يتم  ولكن  دولا  ت�شكل  لا  التي  الإقليمية  الكيانات  بع�ض  �أي�ضا  الم�صطلح 

الاحتفاظ ببيانات �إح�صائية عنها على �أ�سا�س منف�صل وم�ستقل. 

الملحق الإح�صائي
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الجدول )�ألف( – ت�صنيف البلدان ح�سب المجموعات الم�ستخدمة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي وح�ص�صها 
1
في �إجمالي الناتج المحلي المجمع، و�صادرات ال�سلع والخدمات، وعدد ال�سكان في عام 2007 

)% من �إجمالي المجموعة �أو العالم(

عدد ال�سكان�صادرات ال�سلع والخدمات�إجمالي الناتج المحليعدد البلدان

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

31100.056.3100.066.2100.015.2الاقت�صادات المتقدمة

37.921.314.59.630.74.7الولايات المتحدة

1528.616.144.329.432.34.9منطقة اليورو

7.74.313.99.28.41.3�ألمانيا

5.63.26.14.06.31.0فرن�سا

4.92.85.43.66.00.9�إيطاليا

3.72.13.42.34.60.7�إ�سبانيا

11.76.67.14.713.02.0اليابان

5.93.36.54.36.20.9المملكة المتحدة

3.52.04.42.93.30.5كندا

1212.57.023.215.314.42.2اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

777.243.557.938.373.811.2الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

46.63.713.48.98.41.3الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة والنامية

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة والنامية

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
141100.043.7100.033.8100.084.8

المجموعات الإقليمية

476.83.07.42.515.012.7�إفريقيا

445.32.35.51.913.611.5   جنوب ال�صحراء

422.81.22.80.910.18.6      ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا

139.34.013.64.63.22.8�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

2
1310.24.510.23.45.14.3كومنولث الدول الم�ستقلة 

7.33.26.82.32.62.2   رو�سيا

2346.120.139.313.362.352.9�آ�سيا النامية

24.810.823.27.824.020.4   ال�صين

10.54.64.11.421.218.0   الهند

2110.84.712.14.117.114.5   ما عدا ال�صين والهند

138.73.814.34.84.33.7ال�شرق الأو�سط

3218.98.315.15.110.08.5ن�صف الكرة الغربي

6.42.83.21.13.42.9   البرازيل

4.72.15.01.71.91.6   المك�سيك

المجموعات التحليلية

   ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

2419.38.426.89.111.09.4     الوقود

11780.735.273.224.789.075.5     غير الوقود

201.70.72.10.74.03.4        منها: منتجات �أولية

   ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

11655.124.147.115.964.855.0     بلدان المركز المدين ال�صافي

303.41.52.40.810.69.0       منه: تمويل ر�سمي

     بلدان المركز المدين ال�صافي

        ح�سب تجربة خدمة الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

499.74.36.92.317.114.5ديونها خلال 2006-2002

6745.319.840.313.647.740.5بلدان المركز المدين ال�صافي الأخرى

مجموعات �أخرى

311.80.81.20.48.47.1البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

1910.54.616.45.66.55.5ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

 ت�ستند ح�ص�ص �إجمالي الناتج المحلي �إلى تقييم �إجمالي الناتج المحلي للبلدان المعنية ح�سب تعادل القوى ال�شرائية. ويُعبِّر عدد البلدان الذي تت�ألف منه 
1

كل مجموعة عن البلدان التي �أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2
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الدولي ولا تخ�ضع اقت�صاداتها لمراقبة ال�صندوق، �أو لعدم 

تعبر  لا  البيانات  لنق�ص  ونظرا  بياناتها.  قواعد  ا�ستكمال 

الأرقام المجمعة عن البلدان التالية: جمهورية �أفغان�ستان 

ال�سلام،  دار  وبروني  والهر�سك،  والبو�سنة  الإ�سلامية، 

و�صربيا،  الأ�سود،  والجبل  وليبريا،  والعراق،  و�إريتريا، 

من  كل  وتعتبر  وزمبابوي.  لي�شتي،  وتيمور-  وال�صومال، 

كوبا وجمهورية كوريا الديمقراطية ال�شعبية مثالا للبلدان 

غير الأع�ضاء في ال�صندوق، بينما تعد �سان مارينو، وهي 

من الاقت�صادات المتقدمة، و�أروبا وجزر مار�شال وولايات 

النامية،  البلدان  من  وهي  وبالاو،  الموحدة  ميكرونيزيا 

�أمثلة لاقت�صادات لم تكتمل قواعد بياناتها.

الخ�صائ�ص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا للت�صنيف المتبع في 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي  

الاقت�صادات المتقدمة

يورد الجدول )باء( الاقت�صادات المتقدمة البالغ عددها 

للاقت�صادات  الفرعية  المجموعة  وتت�ألف  اقت�صادا.   31

المتقدمة الرئي�سية والتي يُ�شار �إليها عادة بمجموعة ال�سبعة 

حيث  من  المجموعة  هذه  في  اقت�صادات  �سبعة  �أكبر  من 

الناتج المحلي، وهي الولايات المتحدة واليابان  �إجمالي 

و�ألمانيا وفرن�سا و�إيطاليا والمملكة المتحدة وكندا. كذلك 

في  الأع�ضاء  البلدان  فرعيتين  مجموعتين  في  ت�صنف 

الآ�سيوية  والاقت�صادات  بلدا،   15 وعددها  اليورو،  منطقة 

ال�صناعية الجديدة الأربعة. وت�شمل البيانات المجمعة في 

الجداول عن منطقة اليورو البلدان الأع�ضاء الحاليين في 

كل ال�سنوات رغم تو�سع الع�ضوية بمرور الوقت.

وت�شير البيانات المعنية ب�ألمانيا في 1991 وال�سنوات 

)�أي  ال�شرقية  و�ألمانيا  الغربية  �ألمانيا  �إلى  اللاحقة 

جمهورية �ألمانيا الديمقراطية ال�سابقة(، وقبل عام 1991، 

موحد  �أ�سا�س  على  متاحة  الاقت�صادية  البيانات  تكن  لم 

ومت�سق. ومن ثم، ف�إن الجداول التي تعر�ض الن�سبة المئوية 

للتغير ال�سنوي تت�ضمن بيانات �ألمانيا الغربية حتى نهاية 

1991، وبيانات �ألمانيا الموحدة اعتبارا من �سنة 1992 

وما بعدها. وب�صفة عامة، ف�إن بيانات الح�سابات القومية 

عام  نهاية  حتى  المحلي  والمالي  الاقت�صادي  والن�شاط 

1990 تغطي �ألمانيا الغربية فقط، في حين ت�شير البيانات 

�إلى  المدفوعات  وميزان  المركزية  بالحكومة  المتعلقة 

�ألمانيا  �إلى  ثم   1990 يونيو  نهاية  حتى  الغربية  �ألمانيا 

الموحدة بعد ذلك.

في  الأع�ضاء  البلدان  �أ�سماء  )جيم(  الجدول  ويورد 

كاقت�صادات  م�صنفة  جميعها  ولي�ست  الأوروبي،  الاتحاد 

متقدمة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 141( والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  مجموعة  ت�ضم 

بلدا( جميع البلدان غير الم�صنفة كاقت�صادات متقدمة. 

وتتفق �إلى حد كبير التق�سيمات الإقليمية للاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية— �إفريقيا، و�أوروبا الو�سطى وال�شرقية، 

وال�شرق  النامية،  و�آ�سيا  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث 

الأو�سط، ون�صف الكرة الغربي— مع التق�سيمات الإقليمية 

 )IFS( الدولية  المالية  الإح�صاءات  تقرير  في  الم�ستخدمة 

الت�صنيفين،  كلا  وفي  الدولي.  النقد  �صندوق  عن  ال�صادر 

ولي�س  الأو�سط  ال�شرق  منطقة  �ضمن  وليبيا  م�صر  تندرج 

�آفاق  تقرير  ي�شير  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  �إفريقيا.  �ضمن 

المجموعة  �إلى  الأحيان  بع�ض  في  العالمي  الاقت�صاد 

الجدول )باء(- الاقت�صادات المتقدمة ح�سب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئي�سية

مجموعات فرعية �أخرى

منطقة اليورو

الاقت�صادات الآ�سيوية 

ال�صناعية الجديدة

الاقت�صادات المتقدمة 

اقت�صادات �أخرى متقدمةالرئي�سية

�إيطالياالنم�سا الولايات المتحدة

منطقة هونغ كونغ 

1
نيوزيلندا�أ�سترالياكندا الإدارية الخا�صة

النرويج الدانمركفرن�سا كوريا لك�سمبرغبلجيكا منطقة اليورو

�سنغافورة منطقة هونغ كونغ�ألمانيا �سنغافورة مالطةقبر�ص اليابان

�إيطاليا مقاطعة تايوان هولندافنلندا 
1
ال�سويد الإدارية الخا�صة

�سوي�سرا �آي�سلندا اليابان ال�صينيةالبرتغالفرن�سا 

مقاطعة تايوان�إ�سرائيل المملكة المتحدة�سلوفينيا�ألمانيا 

ال�صينيةكورياالولايات المتحدة�إ�سبانيااليونان 

 �آيرلندا

 �أعيدت هونغ كونغ �إلى جمهورية ال�صين ال�شعبية في �أول يوليو 1997 و�أ�صبحت منطقة �إدارية خا�صة تابعة لل�صين.
 1



الملحق الإح�صائي

255

 )MENA( الإقليمية لبلدان ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

الأو�سط،  وال�شرق  �إفريقيا  عبر  الممتدة  المجموعة  وهي 

جامعة  في  الأع�ضاء  بالبلدان  المجموعة  هذه  وتعرف 

الإ�سلامية  �إيران  جمهورية  �إلى  بالإ�ضافة  العربية  الدول 

)راجع الجدول دال(.

ح�سب  �أي�ضا  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  وت�صنف 

تكوين  �إلى  التحليلية  المعايير  وت�ستند  تحليلية.  معايير 

من  �آخر  دخل  و�أي  البلدان  تلك  في  الت�صدير  �إيرادات 

ال�صرف؛ والاختلاف  �أ�سعار  ترتيبات  الخارج؛ ف�ضلا على 

المدين  المركز  وبلدان  ال�صافي  الدائن  المركز  بلدان  بين 

هناك  ال�صافي  المدين  المركز  لبلدان  وبالن�سبة  ال�صافي؛ 

الخارجي  التمويل  م�صادر  �إلى  ت�ستند  مالية  معايير 

)هاء(  الجدولان  ويو�ضح  الخارجي.  الدين  وتجربة خدمة 

و )واو( بالتف�صيل تكوين الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

�إيرادات  م�صدر  على  القائم  التحليلي  المعيار  ويميز 

للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  فئات  بين  الت�صدير 

الدولية (SITC 3)( وغير الوقود، ثم يركز على المنتجات 

الدولية  للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  غير  الأولية 

 .)(SITCs 0, 1, 2, 4, and 68)
الدائن  المركز  بلدان  على  المالية  المعايير  وتركز 

ال�صافي، وبلدان المركز المدين ال�صافي، والبلدان الفقيرة 

فيما  التمييز  ويجري  »هيبيك«(.  )بلدان  بالديون  المثقلة 

معيارين  �أ�سا�س  على  ال�صافي  المدين  المركز  بلدان  بين 

ماليين �إ�ضافيين هما: الم�صدر الر�سمي للتمويل الخارجي 

الفقيرة  البلدان  مجموعة  وتت�ألف   
�
الدين. خدمة  وتجربة 

يرى  التي  البلدان  من  »هيبيك«(  )بلدان  بالديون  المثقلة 

المت�أخرات  لتراكم  بلدا   49 تعر�ض   ،2006–2002 الفترة  �أثناء   
6

ديون  �أو  الر�سمية  الديون  لإعادة جدولة  اتفاقات  ب�إبرام  قام  �أو  الخارجية 

�صندوق النقد الدولي والبنك الدولي �أنها م�ؤهلة للا�ستفادة 

من مبادرتهما المتعلقة بالديون والمعروفة با�سم مبادرة 

بهدف  وذلك  )»هيبيك«(  بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان 

تخفيف �أعباء الديون الخارجية عن جميع البلدان الم�ؤهلة 

للا�ستفادة من المبادرة لت�صل ديونها �إلى م�ستوى »يمكن 

 
�
الا�ستمرار في تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة معقولة.

عليها  بلدان  با�سم  هذه  البلدان  مجموعة  �إلى  وي�شار  التجارية.  البنوك 

مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 2006-2002.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed         راجع درا�سة 
7

 S. Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief  for Low-Income
 Countries: The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet
 Series, No. 51 (Washington: International Monetary
 Fund, November 1999).

الجدول )جيم(- الاتحاد الأوروبي

رومانيالاتفيافنلنداالنم�سا

الجمهورية ال�سلوفاكيةليتوانيافرن�سابلجيكا

�سلوفينيالك�سمبرغ�ألمانيابلغاريا

�إ�سبانيامالطةاليونانقبر�ص

ال�سويدهولنداهنغارياالجمهورية الت�شيكية

المملكة المتحدةبولندا�آيرلنداالدانمرك

البرتغال�إيطاليا�إ�ستونيا

الجدول )دال( - بلدان ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

الجمهورية العربية ال�سوريةالمغربالأردنالجزائر

تون�سعُمانالكويتالبحرين

الإمارات العربية المتحدةقطرلبنانجيبوتي

م�صر        

جمهورية �إيران

ليبيا   

موريتانيا

المملكة العربية 

ال�سعودية

الجمهورية اليمنية

ال�سودان   الإ�سلامية

الجدول )هاء( –  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب 

المنطقة والم�صدر الرئي�سي لإيرادات الت�صدير

منتجات �أولية غير الوقود

الوقود

بوت�سواناالجزائر�إفريقيا

بوركينا فا�صو�أنغولا

بورونديجمهورية الكونغو

ت�شادغينيا الا�ستوائية

غابون                    

نيجيريا

ال�سودان

جمهورية الكونغو 

الديمقراطية

غينيا

غينيا-بي�ساو

ملاوي

موريتانيا

موزامبيق

�سيراليون

زامبيا

كومنولث الدول 

الم�ستقلة

منغوليا�أذربيجان

طاجيك�ستانكازاخ�ستان

�أوزبك�ستانرو�سيا

تركمان�ستان

بابوا غينيا �آ�سيا النامية

الجديدة

جزر �سليمان

البحرينال�شرق الأو�سط

جمهورية �إيران 

الإ�سلامية

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية ال�سعودية

الجمهورية العربية ال�سورية

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

ن�صف الكرة 

الغربي

�شيلي�إكوادور

غياناترينيداد وتوباغو

�سورينامفنزويلا

الدول  كومنولث  في  ع�ضوا  بلدا  لي�ست  وهي  منغوليا،  تدخل  ملحوظة: 

و�أوجه  الجغرافية  بالعوامل  تتعلق  لأ�سباب  المجموعة  هذه  في  الم�ستقلة، 

الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
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الجدول )و( – الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة، والمركز الخارجي ال�صافي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون

المركز الخارجي	 البلدان البلدان	 المركز الخارجي 	 	 
الفقيرة الفقيرة 	 ال�صافي	 ال�صافي	 	___________________ 		 ___________________ 	
المثقلة بلدان المركز 	 بلدان المركز 	 المثقلة	 بلدان المركز 	 بلدان المركز 	 	 
بالديون

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 بالديون	

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 	

		  �إفريقيا

	 المغرب العربي	

	* الجزائر	

* 		  المغرب

* 		  تون�س

		  جنوب ال�صحراء

* 		  جنوب �إفريقيا

		  القرن الإفريقي

* 		  جيبوتي

* 	• 		  �إثيوبيا

* 		  ال�سودان

	 البحيرات الكبرى	

* 	• 		  بوروندي

* 	* 		 جمهورية الكونغو الديمقراطية

* 		  كينيا

* 	• 		  رواندا

* 	• 		  تنزانيا

* 	* 		  �أوغندا

		  الجنوب الإفريقي

* �أنغولا	

	* بوت�سوانا	

• 		  جزر القمر

* 		  لي�سوتو

* 	• 		  مدغ�شقر

* 	• 		  ملاوي

* 		  موري�شيو�س

* 	* 		  جمهورية موزامبيق

	* ناميبيا	

* 		  �سي�شيل

* 		  �سوازيلند

* 	• 		  زامبيا

		 غرب وو�سط �إفريقيا

* 		  الر�أ�س الأخ�ضر

* 	* 		  غامبيا

* 	• 		  غانا

* 	* 		  غينيا

* 	* 		  موريتانيا

	* نيجيريا	

* 	* 		 �سان تومي وبرين�سيبي

* 	• 		  �سيراليون

منطقة فرنك الاتحاد 

		     المالي الإفريقية

* 	* 		  بنن

* 	• 		  بوركينا فا�صو

* 	* 		  الكاميرون

* 	• 		 جمهورية �إفريقيا الو�سطى

* 	* 		  ت�شاد

* 	• 		  جمهورية الكونغو

* 		  كوت ديفوار

* 		  غينيا الا�ستوائية

* غابون	

* 	* 		  غينيا-بي�ساو

* 	* 		  مالي

* 	• 		  النيجر

* 	* 		  ال�سنغال

 * 		  توغو

	 �أوروبا الو�سطى وال�شرقية	

* 		  �ألبانيا

* 		  بلغاريا

* 		  كرواتيا

* 		  الجمهورية الت�شيكية

* 		  �إ�ستونيا

* 		  هنغاريا

* 		  لاتفيا

* 		  ليتوانيا

* 		 جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

* 		  بولندا

* 		  رومانيا

* 		  الجمهورية ال�سلوفاكية

* 		  تركيا

 كومنولث الدول 

2
الم�ستقلة

• 		  �أرمينيا

* 		  �أذربيجان

* 		  بيلارو�س

* 		  جورجيا

* 		  كازاخ�ستان

* 		  جمهورية قيرغيز�ستان

* 		  مولدوفا

• 		  منغوليا

	* رو�سيا	

* 		  طاجيك�ستان

	* تركمان�ستان	

	* �أوكرانيا	

	* �أوزبك�ستان	

		  �آ�سيا النامية

• 		  بوتان

• 		  كمبوديا

	* ال�صين	

* 		  فيجي

* 		  �إندوني�سيا

	* كيريباتي	

* 		 جمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية

	* ماليزيا	

* 		  ميانمار

* بابوا غينيا الجديدة	

* 		  الفلبين

* 		  �ساموا

• 		  جزر �سليمان

* 		  تايلند

• 		  تونغا

* 		  فانواتو

• 		  فييت نام

		  جنوب �آ�سيا

• 		  بنغلادي�ش

* 		  الهند

* 		  ملديف

• 		  نيبال

* 		  باك�ستان

• 		  �سري لانكا
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		  ال�شرق الأو�سط

	* البحرين	

	* جمهورية �إيران الإ�سلامية	

	* الكويت	

	* ليبيا	

	* عمان	

	* قطر	

	* المملكة العربية ال�سعودية	

	* الإمارات العربية المتحدة	

	* جمهورية اليمن	

		  الم�شرق العربي

* 		  م�صر

* 		  الأردن

* 		  لبنان

* 		  الجمهورية العربية ال�سورية

	 ن�صف الكرة الغربي	

* 		  المك�سيك

		  �أمريكا الجنوبية

* 		  الأرجنتين

* 		  بوليفيا

* 	• 		  البرازيل 

* 		  �شيلي

* 		  كولومبيا

* 		  �إكوادور

* 		  باراغواي

* 		  بيرو

• 		  �أوروغواي

	* فنزويلا	

		  �أمريكا الو�سطى

* 		  كو�ستاريكا

• 		  ال�سلفادور

* 		  غواتيمالا

* 	* 		  هندورا�س

* 	* 		  نيكاراغوا

* 		  بنما

		  الكاريبي

* 		  �أنتيغوا وبربودا

* 		  جزر البهاما

* 		  بربادو�س

* 		  بليز

* 		  دومينيكا

* 		  الجمهورية الدومينيكية

• 		  غرينادا

* 	* 		  غيانا

* 	• 		  هايتي

* 		  جامايكا

* 		  �سانت كيت�س ونيف�س

* 		  �سانت لو�سيا

 �سانت فن�سنت 

• 		  وجزر غرينادين

* 		  �سورينام

	* ترينيداد وتوباغو	

المركز الخارجي	 البلدان البلدان	 المركز الخارجي 	 	 
الفقيرة الفقيرة 	 ال�صافي	 ال�صافي	 	___________________ 		 ___________________ 	
المثقلة بلدان المركز 	 بلدان المركز 	 المثقلة	 بلدان المركز 	 بلدان المركز 	 	 
بالديون

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 بالديون	

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 	

 وجود النقطة بدلا من علامة النجمة، ي�شير �إلى �أن م�صدر التمويل الخارجي الرئي�سي لبلد المركز المدين ال�صافي هو تمويل ر�سمي. 
1  

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2     

الجدول )و( )تتمة(
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الناتج: موجز

1
الجدول �ألف- 1 موجز الناتج العالمي

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط

1999–199020002001200220032004200520062007200820092013

2.94.72.22.83.64.94.55.15.03.93.04.7العالم

2.74.01.21.61.93.22.63.02.61.50.52.5  الاقت�صادات المتقدمة

3.13.70.81.62.53.62.92.82.01.60.12.3  الولايات المتحدة

3.81.90.90.82.11.62.82.61.30.22.2. . .  منطقة اليورو

1.52.90.20.31.42.71.92.42.10.70.51.7  اليابان

2
3.45.21.73.32.54.03.33.83.92.21.63.6 اقت�صادات �أخرى متقدمة

3.25.93.84.86.37.57.17.98.06.96.16.9  اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

     المجموعات الإقليمية

2.33.54.96.25.46.55.86.16.35.96.05.4      �إفريقيا

1.24.90.44.24.86.96.16.75.74.53.45.0      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية

3
9.16.15.27.88.26.88.28.67.25.75.6. . .      كومنولث الدول الم�ستقلة

7.27.05.86.98.28.69.09.910.08.47.78.8      �آ�سيا النامية

4.35.52.63.87.15.85.75.75.96.45.95.4      ال�شرق الأو�سط

2.94.10.70.52.26.14.75.55.64.63.24.2      ن�صف الكرة الغربي

   للتذكرة

2.03.92.11.41.52.72.23.33.11.70.62.8  الاتحاد الأوروبي

     المجموعات التحليلية

       ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

7.04.34.76.97.76.97.17.46.75.95.0–0.2         الوقود

4.25.73.74.86.17.57.28.18.26.96.17.3        غير الوقود

3.13.34.03.54.87.25.85.15.85.45.35.4           منها: منتجات �أولية

      ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

3.14.72.23.24.66.36.16.86.65.64.75.8       بلدان المركز المدين ال�صافي

4.34.84.23.95.36.47.07.27.16.45.76.4           منه: تمويل ر�سمي

     بلدان المركز المدين ال�صافي 

           ح�سب تجربة خدمة الدين 

      بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

3.33.32.61.65.76.76.76.76.55.84.95.5         جدولة ديونها خلال 2006-2002

 للتذكرة

 معدل النمو الو�سيط

3.03.91.91.81.93.72.93.43.71.81.23.0الاقت�صادات المتقدمة

3.34.33.64.04.95.55.66.26.05.55.05.1اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

 ح�صة الفرد من الناتج

1.9–2.03.30.51.01.32.61.92.41.90.90.1الاقت�صادات المتقدمة

1.64.62.43.44.96.15.86.66.75.64.85.5اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

النمو العالمي على �أ�سا�س �أ�سعار ال�صرف ال�سائدة 

2.44.21.51.92.74.03.43.93.72.71.93.8في ال�سوق

 قيمة الناتج العالمي بمليارات الدولارات الأمريكية

27,38331,91631,67732,95437,04841,67745,02248,66554,58562,05464,16882,523ب�أ�سعار ال�صرف ال�سائدة في ال�سوق

31,72941,74843,65945,63448,25252,00055,92460,61065,28169,22972,39593,305على �أ�سا�س تعادل القوى ال�شرائية

 �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.
1

 في هذا الجدول، تعني »اقت�صادات �أخرى متقدمة« الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3



الملحق الإح�صائي

260

الجدول �ألف -2 الاقت�صادات المتقدمة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�إجمالي الطلب المحلي

)التغير ال�سنوي %(

 متو�ســـط
1
الربع الأخير

1999–199020002001200220032004200520062007200820092013200720082009

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
 

  الاقت�صادات المتقدمة
2.74.01.21.61.93.22.63.02.61.50.52.52.60.71.0

  الولايات المتحدة
3.13.70.81.62.53.62.92.82.01.60.12.32.30.80.4

  منطقة اليورو
. . .3.81.90.90.82.11.62.82.61.30.22.22.10.40.6

     �ألمانيا
2.33.21.2—0.2–1.20.83.02.51.8—1.71.70.70.6

فرن�سا
1.93.91.91.01.12.51.92.22.20.80.22.82.20.1–0.8

�إيطاليا
1.43.71.80.5—1.50.61.81.50.1–0.2–1.30.10.1–0.2

     �إ�سبانيا
2.85.13.62.73.13.33.63.93.71.40.2–3.33.20.10.1

هولندا
3.13.91.90.10.32.22.03.43.52.31.02.24.10.82.3

    بلجيكا
2.33.80.91.41.02.72.02.92.81.40.22.42.40.40.9

    النم�سا
2.53.70.51.60.82.52.93.43.12.00.82.22.71.21.0

    فنلندا
1.55.02.61.61.83.72.84.94.52.51.62.34.01.61.9

    اليونان
1.94.54.53.95.04.63.84.24.03.22.03.53.62.52.4

    البرتغال
3.43.92.00.80.8–1.50.91.41.90.60.11.81.90.40.2

    �آيرلندا
6.99.25.86.44.54.76.45.76.01.8–0.6–4.15.63.3–2.1

    لك�سمبرغ
4.78.42.54.12.14.95.06.14.52.31.83.43.11.32.4

    �سلوفينيا
. . .4.13.13.72.84.44.15.76.14.33.73.74.93.26.1

     قبر�ص
3.75.04.02.11.94.23.94.04.43.42.84.14.42.43.6

     مالطة
5.01.0–1.6–2.60.3–1.13.53.13.72.82.33.43.72.02.5

  اليابان
1.52.90.20.31.42.71.92.42.10.70.51.71.40.20.9

  المملكة المتحدة
2.23.92.52.12.82.82.12.83.01.00.1–3.12.90.3–0.7

  كندا
2.45.21.82.91.93.12.93.12.70.71.22.82.80.31.7

  كوريا
6.18.53.87.03.14.74.25.15.04.13.54.75.92.45.2

  �أ�ستراليا
3.33.52.14.23.03.92.82.74.22.52.23.64.21.92.5

  مقاطعة تايوان ال�صينية
6.55.82.2–4.63.56.24.24.95.73.82.55.06.42.55.8

  ال�سويد
1.74.41.12.41.94.13.34.12.71.21.43.02.40.71.7

  �سوي�سرا
1.13.61.20.40.2–2.52.53.43.31.70.71.73.70.11.7

  منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة
3.58.00.51.83.08.57.17.06.44.13.55.07.02.16.1

  الدانمرك
2.43.50.70.50.42.32.53.91.71.00.51.61.53.13.0–

  النرويج
3.63.32.01.51.03.92.72.53.72.51.22.24.71.40.9

  �إ�سرائيل
5.48.90.3–0.6–1.85.05.15.25.44.32.83.75.82.44.2

  �سنغافورة
7.510.12.4–4.23.59.07.38.27.73.63.55.55.44.04.4

  نيوزيلندا
2.53.82.64.94.14.52.71.93.20.71.52.93.7—1.5

  �آي�سلندا
2.24.33.90.12.47.77.44.44.90.33.1–3.36.41.3–6.0–

  للتذكرة
 

  الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.53.61.01.21.82.92.32.72.21.20.12.22.00.50.6

  الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
6.17.71.25.53.25.94.85.65.64.03.24.96.12.65.4

�إجمالي الطلب المحلي الحقيقي
 

   الاقت�صادات المتقدمة
2.74.01.11.72.13.32.62.82.20.80.12.42.10.10.4

    الولايات المتحدة
3.34.40.92.22.84.13.02.61.40.10.9–2.21.40.6–0.3–

    منطقة اليورو
. . .3.41.20.41.51.91.82.62.20.80.12.12.00.20.5

       �ألمانيا
2.32.20.5–2.0–0.60.1–—2.11.10.60.2–1.31.30.20.5

       فرن�سا
1.64.41.71.11.83.42.72.42.90.90.62.82.60.31.0

       �إيطاليا
1.33.01.61.30.81.30.81.81.30.2–0.4–1.50.1—1.1–

       �إ�سبانيا
2.75.33.83.23.84.85.15.14.20.81.9–3.03.61.3–1.0–

    اليابان
1.42.41.00.4–0.81.91.71.61.00.3–0.41.80.10.4–1.0

    المملكة المتحدة
2.23.93.03.22.93.41.92.63.60.80.6–3.23.51.1–0.3

    كندا
1.84.81.23.24.64.24.84.74.32.91.63.06.30.91.5

    اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.15.50.33.91.44.83.33.74.52.82.43.84.62.62.3

    للتذكرة
 

    الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.53.71.11.32.23.12.32.51.70.30.3–2.21.60.4–0.2

4.50.14.92.64.04.43.13.24.35.03.33.5–5.97.80.1    الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

  من الربع الأخير لل�سنة ال�سابقة.
1
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الجدول �ألف-3 الاقت�صادات المتقدمة: مكونات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

1999–19902009–20002000200120022003200420052006200720082009

الإنفاق الا�ستهلاكي الخا�ص
 

الاقت�صادات المتقدمة
2.82.23.82.32.21.92.82.52.72.60.9—

الولايات المتحدة
3.32.54.72.52.72.83.63.03.02.80.50.9–

منطقة اليورو
. . .1.43.12.00.91.31.61.61.81.50.30.1–

�ألمانيا
2.40.22.41.90.8–0.10.10.21.00.4–1.0–1.1–

فرن�سا
1.62.23.62.62.42.02.52.62.32.40.80.4

�إيطاليا
1.60.82.40.70.21.00.70.91.11.40.3–0.3–

�إ�سبانيا
2.53.05.03.42.82.94.24.23.93.51.11.3–

اليابان
1.91.20.71.61.10.41.61.32.01.50.70.6

المملكة المتحدة
2.52.64.73.13.53.02.91.92.13.02.0—

كندا
2.23.54.02.33.63.03.33.74.34.53.92.2

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.13.25.62.63.91.13.53.43.54.22.21.7

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.62.03.62.22.02.02.62.32.52.30.60.3–

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
5.93.47.43.35.10.3–2.43.43.84.32.12.1

 الا�ستهلاك العام

1.92.22.52.83.32.31.81.21.72.12.21.7  الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

1.12.11.73.14.32.51.50.31.61.92.51.7

منطقة اليورو
. . .1.92.42.12.41.81.41.52.02.21.81.6

�ألمانيا
2.01.01.40.51.50.40.7–0.40.62.22.02.0

فرن�سا
1.71.61.91.21.92.02.31.21.31.41.41.6

�إيطاليا
0.21.82.23.92.41.92.21.90.81.20.80.4

�إ�سبانيا
3.34.65.33.94.54.86.35.54.64.93.92.9

اليابان
3.01.74.33.02.42.31.91.60.4–0.70.41.0

المملكة المتحدة
1.22.63.12.43.43.53.41.71.61.82.32.6

كندا
0.92.83.13.92.53.12.01.53.83.74.10.9

اقت�صادات �أخرى متقدمة
3.62.82.43.13.62.11.92.43.22.83.43.0

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
1.51.92.32.73.22.31.60.91.21.72.01.5

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
5.23.42.93.74.52.41.83.04.03.64.43.9

 �إجمالي تكوين ر�أ�س المال الثابت

–1.9–2.24.64.53.81.80.5–1.5–3.41.75.00.8الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

5.10.86.11.7–3.5–3.26.15.82.02.0–2.7–4.6–
منطقة اليورو

. . .2.14.90.51.4–1.42.43.05.04.32.20.6–
�ألمانيا

2.71.03.03.7–6.1–0.3–0.3–1.17.74.35.20.5–
فرن�سا

1.42.87.22.41.7–2.23.64.44.84.91.10.1–
�إيطاليا

1.11.86.32.73.71.2–2.30.72.51.20.20.2

�إ�سبانيا
3.33.66.64.83.45.95.17.07.15.31.9–6.0–

–0.4–2.3–1.43.11.30.6–0.5–4.9–1.20.9–0.3—اليابان
المملكة المتحدة

2.31.92.72.63.61.14.92.26.07.14.0–6.1–
كندا

1.94.54.74.01.66.27.89.27.13.91.30.2

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.94.06.84.4–3.82.87.34.75.46.63.53.5

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
3.21.14.80.6–2.6–1.94.34.43.20.51.3–2.8–

2.22.37.82.04.05.12.85.5–7.13.610.55.9الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
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الجدول �ألف-3 )تتمة(

متو�سطات ع�شر �سنوات

1999–19902009–20002000200120022003200420052006200720082009

الطلب المحلي النهائي
 

الاقت�صادات المتقدمة
2.52.03.61.81.52.12.92.72.72.20.70.3–

الولايات المتحدة
3.32.14.51.81.82.83.83.12.61.80.31.1–

منطقة اليورو
. . .1.73.41.70.71.41.71.82.52.31.00.1

�ألمانيا
2.40.62.00.41.4–0.10.1–0.42.21.11.00.3–

فرن�سا
1.62.23.92.21.42.12.72.62.52.71.00.6

�إيطاليا
1.21.23.11.71.30.71.41.11.31.4—0.1–

�إ�سبانيا
2.83.45.43.93.24.04.85.24.94.20.71.9–

اليابان
1.50.91.41.20.2–0.51.61.91.40.90.1–0.4

المملكة المتحدة
2.22.54.12.93.52.83.31.92.63.41.00.5–

كندا
1.83.64.02.93.03.73.94.44.84.23.31.5

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.23.35.40.93.71.74.03.43.84.62.72.5

للتذكرة
 

–2.51.83.61.71.32.02.82.52.41.80.50.4  الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
6.13.47.60.84.10.83.53.03.94.52.63.3  الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 1
 بناء المخزون

0.1–0.2–0.1—–0.10.30.1—–0.10.6——  الاقت�صادات المتقدمة
0.3–0.1–0.4—–0.40.1—0.4–0.9–0.1—0.1   الولايات المتحدة

—–0.2—0.1—0.10.2–0.3–0.5—–0.1. . .   منطقة اليورو
0.1–0.10.6—–0.4—0.5–0.6–0.9–0.1–0.2–0.1      �ألمانيا

—–0.30.2–0.70.10.1–0.3–0.4–0.50.4——      فرن�سا
–0.30.3–0.50.1–0.2–0.10.1—0.1–0.2——      �إيطاليا
—0.1–0.20.1–0.1—–0.1—–0.1–0.1—–0.1      �إ�سبانيا

—–0.20.10.2–0.20.30.1–0.3–0.11.00.2–0.1   اليابان
—–0.20.2———0.2–0.10.3–0.1——   المملكة المتحدة

0.2–0.10.4–0.20.80.10.30.1–0.81.7——   كندا

–0.20.1—–0.1–0.60.1–0.10.2–0.10.5——   اقت�صادات �أخرى متقدمة
    للتذكرة

0.1–0.2–0.10.1–0.10.10.30.1–0.20.6——   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

–0.40.1–0.10.1–1.10.4–0.30.6–0.10.8—–0.1   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
1
 الميزان الخارجي

0.10.30.70.5–0.2–0.3–0.5–0.2—–0.1——  الاقت�صادات المتقدمة
0.61.41.0—–0.2–0.7–0.4–0.7–0.2–0.9—–0.2   الولايات المتحدة

0.20.40.40.2–0.20.2–0.20.50.70.50.7. . .   منطقة اليورو

1.40.71.01.41.30.2–1.01.11.72.00.8—      �ألمانيا

–0.4—–0.8–0.3–0.8–0.9–0.7–0.10.1–0.5–0.30.4      فرن�سا
0.10.20.1—–0.20.3–0.8–0.60.20.8–0.10.1      �إيطاليا

0.51.7–0.7–1.2–1.6–1.7–0.8–0.6–0.2–0.4–0.5–0.2      �إ�سبانيا

0.70.70.80.30.81.10.90.1–0.10.50.50.8   اليابان

0.20.5–0.10.10.7–0.7–0.1–1.1–0.5—–0.2—   المملكة المتحدة

–0.4–2.1–1.5–1.3–1.7–0.9–2.5–0.60.70.1–0.60.9   كندا
0.30.70.70.90.21.20.50.91.00.60.40.3   اقت�صادات �أخرى متقدمة

    للتذكرة

0.10.40.90.5–0.1–0.2–0.4–0.2—–0.10.2—   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

0.11.60.31.11.13.01.82.52.21.91.30.5   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 التغيرات كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي في الفترة ال�سابقة.
1



263
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1
الجدول �ألف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�سب البلد: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

متو�سط

1999–199020002001200220032004200520062007200820092013

2.33.54.96.25.46.55.86.16.35.96.05.4�إفريقيا

1.52.22.74.76.95.25.12.04.64.94.55.2الجزائر

0.63.03.114.53.311.220.618.621.116.012.80.1�أنغولا

4.94.96.24.53.93.12.93.84.65.15.76.0بنن

6.08.44.75.36.46.64.73.45.75.34.65.0بوت�سوانا

5.11.86.64.77.34.67.15.53.64.55.66.0بوركينا فا�صو

4.80.95.13.64.55.05.5–2.14.41.2–0.9–1.3بوروندي
2
0.34.24.54.04.03.72.33.23.53.84.65.3الكاميرون

6.17.36.15.34.74.36.510.86.96.06.56.7الر�أ�س الأخ�ضر

1.02.44.04.23.54.55.0–7.6–0.41.80.30.6جمهورية �إفريقيا الو�سطى

11.78.514.733.67.90.20.20.45.02.4–3.20.9ت�شاد

4.21.20.50.51.74.5–1.51.43.34.12.50.2جزر القمر

جمهورية الكونغو 

3.55.86.67.95.66.310.010.37.3–2.1–6.9–5.6الديمقراطية

9.112.11.4–0.87.63.84.60.83.57.86.21.6جمهورية الكونغو

1.61.90.71.62.94.76.4–1.7–1.6—–3.54.6كوت ديفوار

0.52.02.63.23.03.24.85.35.96.97.2–1.2جيبوتي

29.218.263.419.514.038.09.71.321.47.44.61.2غينيا الا�ستوائية

1.31.22.04.8–1.52.61.0–8.83.02.7–12.4. . .�إريتريا

9.812.611.611.48.46.57.7–2.65.97.71.23.5�إثيوبيا

2.41.13.01.25.63.97.01.5–2.10.3–2.41.9غابون

6.97.05.16.56.35.56.05.5–4.25.55.83.2غامبيا

4.53.74.24.55.25.65.96.46.36.55.86.8غانا

4.22.93.84.21.22.33.02.41.84.54.75.3غينيا

2.23.21.82.53.23.13.9–0.6–0.67.50.27.1غينيا-بي�ساو

2.10.64.70.32.84.65.96.47.03.36.46.5كينيا

4.02.31.82.82.74.22.97.24.95.25.45.2لي�سوتو

2.65.37.89.58.614.312.0–29.32.93.731.3. . .ليبريا

15.33.34.76.66.42.17.56.1–1.64.56.012.4مدغ�شقر

1.94.25.02.38.27.97.17.86.5–3.90.84.1ملاوي

12.14.37.22.46.15.33.14.85.24.5–5.53.2مالي

2.61.92.91.15.65.25.411.41.05.06.86.2موريتانيا

5.87.24.21.53.84.83.13.64.26.66.25.1موري�شيو�س

2.61.87.63.36.34.83.07.82.76.55.56.0المغرب

6.41.512.39.26.57.98.48.77.06.56.76.5جمهورية موزامبيق

3.83.52.46.73.56.64.73.93.63.94.24.6ناميبيا

7.45.23.24.44.54.4–7.45.37.70.8–1.12.6النيجر

2.65.38.221.210.310.65.46.25.96.28.17.0نيجيريا

8.18.511.00.35.37.15.56.06.05.65.6–0.1رواندا

1.20.43.111.65.46.65.76.76.05.86.08.0�سان تومي وبرين�سيبي

2.73.24.60.76.75.95.62.34.84.35.85.4ال�سنغال

1.25.35.52.53.03.8–2.9–1.25.9–4.84.32.3�سي�شيل

3.818.227.49.57.47.37.46.85.55.96.5–7.8�سيراليون

1.44.22.73.73.14.95.05.45.13.83.35.0جنوب �إفريقيا

2.78.46.25.47.15.16.311.310.28.57.74.7ال�سودان

3.72.01.01.83.92.52.22.93.52.62.52.5�سوازيلند

3.14.96.07.26.97.87.46.77.17.58.07.5تنزانيا

5.22.41.34.12.12.53.54.0–0.3–2.3–1.61.3توغو

5.04.75.01.75.66.04.05.56.35.55.05.8تون�س

6.35.45.28.66.66.86.310.87.99.88.16.0�أوغندا

3.64.93.35.15.45.36.26.35.86.46.0–0.6زامبيا
3
. . .. . .. . .–6.1–5.4–4.0–3.6–10.4–4.4–2.7–2.07.3زمبابوي
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الجدول �ألف-4 )تابع(

 متو�سط
1999–199020002001200220032004200520062007200820092013

4
1.24.90.44.24.86.96.16.75.74.53.45.0�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

7.37.04.25.85.75.85.46.06.16.36.1–0.5�ألبانيا

5.23.65.03.56.33.96.96.85.55.04.0. . .البو�سنة والهر�سك

5.44.14.55.06.66.26.36.26.34.26.5–5.4بلغاريا

2.94.45.65.34.34.34.85.63.83.74.8. . .كرواتيا

3.62.51.93.64.56.36.86.64.03.44.5–0.3الجمهورية الت�شيكية

0.55.2–9.67.77.87.17.59.210.46.31.5. . .�إ�ستونيا

0.15.24.14.44.24.84.13.91.31.92.33.4هنغاريا

3.5–2.2–6.98.06.57.28.710.612.210.30.9. . .لاتفيا

4.16.66.910.37.37.97.98.93.90.75.5. . .ليتوانيا

0.92.84.14.14.05.05.55.04.0–4.54.5. . .جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

1.11.92.54.44.28.69.77.55.04.0. . .. . .الجبل الأ�سود

2.64.31.21.43.95.33.66.26.65.23.85.1بولندا

2.15.75.15.28.54.27.96.08.64.86.0–2.5رومانيا

4.55.43.62.88.26.05.67.16.06.05.5. . .�صربيا 

1.43.44.84.85.26.68.510.47.45.64.7. . .الجمهورية ال�سلوفاكية

6.25.39.48.46.94.63.53.05.0–3.96.85.7تركيا

5 ،4
9.16.15.27.88.26.88.28.67.25.75.6. . .كومنولث الدول الم�ستقلة

10.05.14.77.37.26.47.48.17.05.55.5. . .رو�سيا

6.68.96.69.110.87.710.29.87.66.25.7. . .ما عدا رو�سيا

6.09.613.214.010.514.013.313.810.08.06.0. . .�أرمينيا

–6.26.58.110.510.424.330.523.416.016.41.8. . .�أذربيجان
5.84.75.07.011.411.410.08.29.28.05.0. . .بيلارو�س

1.94.75.511.15.99.69.412.43.54.05.0. . .جورجيا

9.813.59.89.39.69.710.78.94.55.36.8. . .كازاخ�ستان

3.18.27.56.76.3–7.07.00.2–5.45.30.0. . .جمهورية قيرغيز�ستان

2.16.17.86.67.47.54.84.06.56.56.0. . .مولدوفا

3.90.24.77.010.67.38.69.99.08.15.3–0.4منغوليا

8.310.29.110.210.66.77.07.86.07.07.0. . .طاجيك�ستان

18.620.415.817.114.713.011.411.610.810.310.2. . .تركمان�ستان

5.99.25.29.612.12.77.37.66.42.56.5. . .�أوكرانيا

3.84.24.04.27.77.07.39.58.07.56.0. . .�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-4 )تابع(

متو�سط

1999–199020002001200220032004200520062007200820092013

7.27.05.86.98.28.69.09.910.08.47.78.8�آ�سيا النامية

جمهورية �أفغان�ستان 

15.18.816.18.211.57.58.37.2. . .. . .. . .. . .الإ�سلامية

4.85.64.84.85.86.16.36.56.37.05.66.7بنغلادي�ش

5.37.26.810.97.26.87.08.817.96.65.76.7بوتان

2.83.0–2.92.73.92.90.50.44.40.60.5. . .بروني دار ال�سلام

8.88.16.68.510.313.310.810.27.06.07.4. . .كمبوديا

9.98.48.39.110.010.110.411.611.99.79.310.0ال�صين

2.52.02.7–2.03.21.05.50.73.33.1–5.81.8فيجي

5.65.73.94.66.97.99.19.89.37.96.98.0الهند

4.15.43.64.54.85.05.75.56.36.15.56.7�إندوني�سيا

1.72.42.03.72.51.1–1.5–4.33.93.28.11.3كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

6.45.85.75.96.16.47.18.17.97.56.87.1ال�شعبية

7.18.70.55.45.86.85.35.86.35.84.86.0ماليزيا

18.07.66.56.56.0–6.54.83.56.58.59.54.6ملديف

6.013.711.312.013.813.613.612.75.52.06.04.0ميانمار

4.96.15.60.13.94.73.13.73.24.75.55.5نيبال

4.04.32.03.24.87.47.76.96.45.83.56.0باك�ستان

2.22.73.42.66.25.84.72.6–0.2–0.1–4.52.5بابوا غينيا الجديدة

2.86.01.84.44.96.45.05.47.24.43.85.5الفلبين

2.05.08.15.52.12.46.01.86.04.54.03.5�ساموا

6.58.05.06.110.37.34.03.2–2.8–8.0–4.314.3جزر �سليمان

4.05.95.46.27.76.86.15.15.0–5.26.01.5�سري لانكا

5.14.82.25.37.16.34.55.14.84.74.56.0تايلند

جمهورية تيمور- لي�شتي 

19.82.50.63.8–0.32.33.4–6.2–15.516.56.7. . .الديمقراطية

1.22.61.6–1.55.42.63.03.21.45.40.63.2تونغا

3.25.56.57.26.56.05.53.0–7.4–3.62.72.5فانواتو

7.46.86.97.17.37.88.48.28.56.35.57.4فييت نام

4.35.52.63.87.15.85.75.75.96.45.95.4ال�شرق الأو�سط

4.85.24.65.27.25.67.96.56.06.36.06.0البحرين

4.15.43.53.23.24.14.56.87.17.26.06.9م�صر

5.15.13.77.57.25.14.75.86.45.55.04.5جمهورية �إيران الإ�سلامية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .العراق

4.24.35.35.84.28.67.16.36.05.55.36.0الأردن

0.14.70.23.017.310.711.46.34.65.95.86.0الكويت

4.06.05.05.0—5.41.74.53.34.17.51.1لبنان

13.04.410.36.76.87.18.17.9–1.3–3.74.3–2.4ليبيا

4.95.57.52.62.05.36.06.86.47.46.05.6عمان

4.210.96.33.26.317.79.215.015.916.821.45.5قطر

3.14.90.50.17.75.35.63.03.55.94.35.0المملكة العربية ال�سعودية

الجمهورية العربية 

5.62.33.75.91.12.83.34.43.94.25.24.7ال�سورية

5.412.41.72.611.99.78.29.47.47.06.05.6الإمارات العربية المتحدة

6.23.83.93.74.05.63.23.33.58.14.4. . .الجمهورية اليمنية
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الجدول �ألف-4 )تتمة(

 متو�سط
1999–199020002001200220032004200520062007200820092013

2.94.10.70.52.26.14.75.55.64.63.24.2ن�صف الكرة الغربي

3.33.31.52.04.35.25.512.26.12.14.04.5�أنتيغوا وبربودا

8.89.09.28.58.76.53.63.0–10.9–4.4–4.20.8الأرجنتين

1.81.90.82.31.01.32.53.42.81.01.22.0جزر البهاما

0.72.04.84.33.33.31.71.03.0–0.42.32.6بربادو�س

5.813.05.05.19.34.63.14.71.24.02.52.5بليز

4.02.51.72.52.74.24.44.84.65.95.04.5بوليفيا

1.74.31.32.71.15.73.23.85.45.23.54.0البرازيل

6.44.53.52.24.06.05.64.35.14.53.85.0�شيلي

2.92.92.22.54.64.75.76.87.74.03.55.0كولومبيا

5.41.81.12.96.44.35.98.87.34.03.55.5كو�ستاريكا

0.13.03.34.01.52.62.83.0–5.1–2.61.34.2دومينيكا

1.39.310.78.54.72.86.3–4.95.71.85.80.3الجمهورية الدومينيكية

2.22.85.34.23.68.06.03.92.53.03.04.5�إكوادور

4.92.21.72.32.31.93.14.24.73.02.64.5ال�سلفادور

4.33.74.24.2–11.51.1–1.67.16.4–4.37.03.0غرينادا

3.72.52.43.92.53.23.35.25.74.54.04.5غواتيمالا

5.15.54.64.53.6–1.61.9–2.31.10.7–4.71.3غيانا

1.82.33.22.54.04.0–0.43.5–0.3–0.20.91.0هايتي

2.75.72.73.84.56.26.16.36.34.24.04.2هندورا�س

0.90.71.51.12.31.01.42.51.20.70.92.7جامايكا

0.81.74.03.14.93.22.11.84.4–3.36.60.2المك�سيك

3.14.13.00.82.55.34.43.93.83.03.55.0نيكاراغوا

6.12.70.62.24.27.57.28.511.58.37.86.5بنما

3.84.12.94.36.85.54.25.0—2.1–2.43.3باراغواي

3.13.00.25.04.05.16.77.78.99.27.06.5بيرو

4.04.32.01.00.57.64.86.43.13.52.72.0�سانت كيت�س ونيف�س

0.63.53.84.44.91.72.33.14.4–4.1—3.1�سانت لو�سيا

3.22.86.82.66.96.65.04.74.3–3.52.00.1�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

6.82.66.08.24.54.85.56.54.84.8–0.50.1�سورينام

3.97.63.87.914.47.86.112.25.55.04.53.7ترينيداد وتوباغو

2.211.86.67.07.46.55.54.0–11.0–3.4–3.21.4�أوروغواي

18.310.310.38.46.02.02.0–7.8–2.43.73.48.9فنزويلا

 بالن�سبة للعديد من البلدان، تمثل �أرقام ال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق. وت�شير بيانات بع�ض البلدان �إلى ال�سنوات المالية.
1

 الن�سبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�سوبة على مدار 18 �شهرا، وت�ستند �إلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�سمبر(.
2

 نظرا للاتجاهات الأخيرة، لي�ست هناك �إمكانية للتنب�ؤ ب�إجمالي الناتج المحلي بدقة، ومن ثم لا يبين الجدول توقعات لعام 2008  وما بعده.
3

 ت�شير بيانات بع�ض البلدان �إلى الناتج المادي ال�صافي الحقيقي )NMP( �أو هي تقديرات ت�ستند �إليه. وتمثل الأرقام الخا�صة بال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة لعدد كبير من البلدان. وينبغي 
4

�أرقام تقريبية دلالية نظرا لعدم توافر بيانات موثوق بها وقابلة للمقارنة ب�صورة عامة. والأرقام الأخيرة على وجه الخ�صو�،ص لا تعطي �صورة كاملة عن نمو ناتج الم�ؤ�س�سات  تف�سير البيانات باعتبارها مجرد 

الخا�صة الجديدة في الاقت�صاد غير الر�سمي.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
5
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الت�ضخم: موجز

الجدول �ألف-5 موجز بيانات الت�ضخم

)%(

متو�سط

1999–199020002001200220032004200520062007200820092013

 مخف�ضات �إجمالي الناتج المحلي

2.61.51.91.61.72.02.12.12.12.21.71.9  الاقت�صادات المتقدمة

2.22.22.41.72.12.93.33.22.72.21.61.9  الولايات المتحدة

1.52.42.62.21.82.02.02.22.41.82.1. . .  منطقة اليورو

0.31.1–0.6–0.8–1.0–1.2–1.1–1.6–1.5–1.2–0.61.7  اليابان
1
3.32.12.01.72.12.22.01.92.43.22.51.9  اقت�صادات �أخرى متقدمة

 �أ�سعار الم�ستهلكين

3.02.22.11.51.82.02.32.42.23.62.02.0   الاقت�صادات المتقدمة

3.03.42.81.62.32.73.43.22.94.21.82.1     الولايات المتحدة
2
2.22.42.32.12.12.22.22.13.51.91.9. . .     منطقة اليورو

1.60.91.5—0.3–0.3—–0.3–0.9–0.7–1.20.8     اليابان

3.51.82.11.71.81.72.12.12.13.93.02.2     اقت�صادات �أخرى متقدمة

51.38.57.76.86.65.95.75.46.49.47.84.8   اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

      المجموعات الإقليمية

24.911.711.09.08.66.47.16.36.210.28.34.8       �إفريقيا

60.124.921.516.410.16.35.15.45.67.85.73.2       �أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
24.120.314.012.310.412.19.49.715.612.67.5. . .       كومنولث الدول الم�ستقلة

8.71.92.82.12.64.13.84.25.47.86.23.7       �آ�سيا النامية

10.94.13.85.36.17.16.27.010.615.814.48.2       ال�شرق الأو�سط

98.48.36.58.710.56.66.35.35.47.97.35.6       ن�صف الكرة الغربي

     للتذكرة

10.03.13.02.52.22.32.32.32.43.92.42.1   الاتحاد الأوروبي

       المجموعات التحليلية

         ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

76.014.413.411.811.59.89.68.59.815.213.48.7            الوقود

45.17.16.35.65.55.04.84.75.68.16.53.9           غير الوقود

55.017.815.48.46.64.07.27.46.510.78.34.8               منها: منتجات �أولية

         ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

52.29.48.48.17.35.45.96.15.98.77.54.3            بلدان المركز المدين ال�صافي

17.54.24.34.76.67.37.97.58.915.612.96.0                منه: تمويل ر�سمي

         بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

 تجربة خدمة الدين 

             بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

28.57.28.311.27.65.88.69.97.210.710.65.8ديونها خلال 2006-2002

 للتذكرة

 معدل الت�ضخم الو�سيط

2.82.72.52.32.11.92.12.22.13.82.62.0الاقت�صادات المتقدمة

10.14.04.73.34.34.55.75.66.29.67.44.0اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

 في هذا الجدول، تعني »اقت�صادات �أخرى متقدمة« الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
1

 على �أ�سا�س الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
2

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3
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الجدول �ألف-6 الاقت�صادات المتقدمة: �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

نهاية الفترةمتو�سط

1999–199020002001200220032004200520062007200820092013200720082009

 �أ�سعار الم�ستهلكين

3.02.22.11.51.82.02.32.42.23.62.02.03.13.21.7   الاقت�صادات المتقدمة

3.03.42.81.62.32.73.43.22.94.21.82.14.13.11.6    الولايات المتحدة
1
2.22.42.32.12.12.22.22.13.51.91.93.12.91.7. . .   منطقة اليورو

2.41.41.91.41.01.81.91.82.32.91.41.73.12.40.8      �ألمانيا

1.91.81.81.92.22.31.91.91.63.41.61.82.82.61.6      فرن�سا

4.12.62.32.62.82.32.22.22.03.41.92.01.84.61.6      �إيطاليا

4.33.52.83.63.13.13.43.62.84.52.62.44.33.62.2      �إ�سبانيا

2.32.35.13.82.21.41.51.71.62.92.62.01.62.92.6      هولندا

2.02.72.41.61.51.92.52.31.84.62.81.93.14.12.2      بلجيكا

2.12.02.31.71.32.02.11.72.23.52.31.83.52.91.8      النم�سا

2.13.02.72.01.30.10.81.31.63.92.52.01.94.52.7      فنلندا

10.82.93.73.93.43.03.53.33.04.43.12.53.93.72.9      اليونان

5.72.84.43.73.32.52.13.02.43.22.02.12.43.22.0      البرتغال

2.45.34.04.74.02.32.22.72.93.52.42.03.23.32.2      �آيرلندا

2.23.22.72.12.02.22.52.72.33.71.82.03.42.82.0      لك�سمبرغ

8.88.47.55.63.62.52.53.65.93.33.35.64.73.0. . .      �سلوفينيا

3.74.92.02.84.01.92.02.22.24.63.52.03.74.42.9      قبر�ص

3.13.02.52.61.92.72.52.60.73.72.22.43.12.82.4      مالطة

1.60.91.50.71.90.5—0.3–0.3—–0.3–0.9–0.7–1.20.8   اليابان
1
3.30.91.21.31.41.32.02.32.33.82.92.02.04.62.0   المملكة المتحدة

2.22.72.52.32.71.82.22.02.12.52.12.02.42.91.9   كندا

5.72.34.12.83.53.62.82.22.54.84.03.03.65.03.0   كوريا

2.54.54.43.02.82.32.73.52.34.63.62.83.04.83.2   �أ�ستراليا

1.62.30.61.84.22.51.53.34.31.8–0.3–0.2—2.91.3   مقاطعة تايوان ال�صينية

3.61.32.71.92.31.00.81.51.73.42.82.02.53.32.4   ال�سويد

2.31.61.00.60.60.81.21.00.72.61.51.02.01.21.5   �سوي�سرا

0.92.02.04.84.33.03.83.85.1–0.4–2.6–3.0–1.6–6.83.7   منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة

2.12.92.42.42.11.21.81.91.73.42.81.92.33.72.4   الدانمرك

2.43.13.01.32.50.41.62.30.83.22.72.52.81.42.4   النرويج

1.32.10.54.83.32.03.45.11.9–11.21.11.15.70.70.4   �إ�سرائيل

0.51.70.51.02.16.53.31.73.95.62.6–1.91.31.00.4   �سنغافورة

2.12.62.62.61.72.33.03.42.44.23.82.23.24.82.9   نيوزيلندا

4.15.16.64.82.13.24.06.85.012.111.22.05.914.99.1   �آي�سلندا

    للتذكرة

2.62.11.91.31.72.02.32.42.23.51.71.93.03.01.4   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

4.71.21.91.01.42.42.21.62.24.83.52.53.64.72.9   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 على �أ�سا�س الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
1
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الت�ضخم: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

1
الجدول �ألف-7  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�سب البلد: �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

نهاية الفترةمتو�سط

1999–199020002001200220032004200520062007200820092013200720082009

24.911.711.09.08.66.47.16.36.210.28.34.87.111.26.8�إفريقيا
17.30.34.21.42.63.61.62.53.64.34.02.94.44.23.9الجزائر

463.0325.0152.6108.998.343.623.013.312.212.19.34.511.811.08.0�أنغولا

7.24.24.02.41.50.95.43.81.38.86.52.80.313.13.7بنن

10.98.56.68.09.27.08.611.67.112.611.99.58.113.410.7بوت�سوانا

9.55.02.02.35.53.5–6.42.40.2–4.72.32.00.4–4.30.3بوركينا فا�صو

10.78.013.42.88.324.315.45.214.723.79.8–13.524.39.31.3بوروندي
2
4.90.82.86.30.60.32.05.10.94.12.12.03.52.51.7الكاميرون

0.44.84.45.74.92.03.46.54.1–3.71.91.21.9–7.32.4الر�أ�س الأخ�ضر

13.03.8–2.96.70.98.56.72.50.2–3.53.23.82.34.42.2جمهورية �إفريقيا الو�سطى

5.03.03.00.82.93.0–7.97.98.8–5.4–4.13.812.45.21.8ت�شاد

2.55.95.63.63.74.53.03.44.55.95.63.12.29.61.6جزر القمر

جمهورية الكونغو 

848.4550.0357.325.312.84.021.413.216.717.515.110.010.023.511.5الديمقراطية

5.03.0–7.30.40.83.11.53.82.54.72.64.04.03.01.7جمهورية الكونغو

4.43.13.31.53.92.51.95.65.73.01.59.03.0–6.00.4كوت ديفوار

4.21.61.80.62.03.13.13.55.08.16.03.05.08.16.0جيبوتي

6.14.88.87.67.34.25.74.52.86.45.54.03.76.55.2غينيا الا�ستوائية

19.914.616.922.725.112.515.19.311.010.58.512.311.010.0. . .�إريتريا

15.18.66.812.315.825.340.89.115.155.318.0–7.2–7.16.25.2�إثيوبيا

5.05.15.72.55.95.15.5–5.50.52.10.22.10.41.21.4غابون

5.40.94.58.617.014.35.02.15.46.05.54.06.06.05.0غامبيا

26.825.232.914.826.712.615.110.210.716.813.35.012.717.813.0غانا

8.56.85.43.011.017.531.434.722.917.99.35.012.815.010.0غينيا

0.83.42.04.69.66.23.09.39.83.0–35.68.63.33.33.5غينيا-بي�ساو

16.010.05.82.09.811.610.314.59.825.06.55.012.024.06.5كينيا

11.16.16.912.57.35.03.46.18.011.29.54.910.512.79.1لي�سوتو

5.312.114.210.33.66.97.211.419.211.45.011.718.88.5. . .ليبريا

14.018.410.810.39.48.85.08.211.08.5–16.410.76.916.21.1مدغ�شقر

29.029.627.217.39.611.415.513.97.98.27.96.77.58.27.0ملاوي

6.41.92.52.52.52.52.52.52.5–3.1–5.25.01.3–3.80.7مالي

5.06.87.75.45.310.412.16.27.312.59.55.07.412.07.0موريتانيا

8.24.25.46.53.94.74.98.99.18.88.65.010.09.77.5موري�شيو�س

4.41.90.62.81.21.51.03.32.03.93.52.62.03.93.5المغرب

31.812.79.116.813.512.66.413.28.210.18.45.410.39.28.1جمهورية موزامبيق

10.29.39.311.37.24.12.35.16.78.78.14.77.19.17.0ناميبيا

0.47.80.10.18.33.52.04.76.43.5–4.52.94.02.71.8النيجر

28.56.918.013.714.015.017.88.35.511.011.18.56.613.19.8نيجيريا

16.33.93.42.07.412.09.08.99.112.08.05.06.615.55.0رواندا

39.211.09.210.19.813.317.223.118.525.919.85.027.624.516.0�سان تومي وبرين�سيبي

0.51.72.15.95.42.82.26.24.12.2—4.00.73.02.3ال�سنغال

5.727.328.73.016.821.235.2–2.06.36.00.23.33.90.81.4�سي�شيل

7.514.212.19.511.715.313.96.513.815.712.1–2.63.7–42.60.9�سيراليون

9.85.45.79.25.81.43.44.77.111.88.04.59.012.76.6جنوب �إفريقيا

75.28.04.98.37.78.48.57.28.016.010.04.58.812.08.0ال�سودان

9.57.27.511.77.43.44.85.38.212.78.95.39.813.57.5�سوازيلند

21.36.25.14.64.44.14.47.37.09.26.55.06.48.35.0تنزانيا

0.46.82.21.05.25.23.43.44.94.5–6.01.93.93.10.9توغو

4.82.32.02.72.73.62.04.53.15.14.52.75.34.74.5تون�س

5.75.08.06.66.87.37.84.54.412.54.5–16.35.84.52.0�أوغندا

68.326.121.722.221.418.018.39.010.711.88.65.08.912.79.0زامبيا

3
. . .. . .844.1 108. . .. . .. . .452.6 016.710 28.155.673.4133.2365.0350.0237.81زمبابوي
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4
60.124.921.516.410.16.35.15.45.67.85.73.26.67.35.5�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

3.15.22.32.92.42.42.94.03.02.83.13.93.0—34.7�ألبانيا

5.04.50.30.50.33.66.11.58.55.22.54.98.13.5. . .البو�سنة والهر�سك

110.310.37.45.82.36.16.07.47.612.27.03.411.69.66.5بلغاريا

4.63.81.71.82.03.33.22.97.04.93.05.86.54.0. . .كرواتيا

13.93.84.71.80.12.81.82.52.86.73.42.05.45.73.4الجمهورية الت�شيكية

4.05.83.61.33.04.14.46.610.25.12.99.66.95.2. . .�إ�ستونيا

22.09.89.25.34.66.83.63.97.96.34.13.07.45.53.4هنغاريا

2.62.51.92.96.26.76.510.115.910.63.114.014.68.8. . .لاتفيا

1.22.73.85.811.36.22.48.29.25.7–1.11.60.31.1. . .ليتوانيا

0.53.22.38.53.03.06.75.53.0–6.45.52.21.20.4. . .جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

. . .. . .. . .23.719.77.53.13.42.13.59.25.23.0. . .. . .الجبل الأ�سود

51.410.15.51.90.83.52.11.02.54.03.32.54.03.04.3بولندا

110.345.734.522.515.311.99.06.64.88.26.63.56.67.96.2رومانيا

70.091.819.511.710.117.312.76.810.77.57.510.18.58.0. . .�صربيا

12.27.23.58.47.52.84.31.93.93.62.52.54.13.0. . .الجمهورية ال�سلوفاكية

76.155.054.245.125.38.68.29.68.810.58.44.08.410.97.5تركيا

5 ،4
24.120.314.012.310.412.19.49.715.612.67.513.014.810.7. . .كومنولث الدول الم�ستقلة

20.821.515.813.710.912.79.79.014.012.07.711.913.810.5. . .رو�سيا

34.117.19.28.69.110.78.911.619.714.26.915.717.211.3. . .ما عدا رو�سيا

3.11.14.77.00.62.94.49.45.04.06.67.55.0–0.8. . .�أرمينيا

1.81.52.82.26.79.78.416.622.420.015.019.525.015.0. . .�أذربيجان

168.661.142.628.418.110.37.08.415.39.67.212.116.36.3. . .بيلارو�س

4.04.75.64.85.78.39.29.210.07.66.011.08.08.0. . .جورجيا

13.38.45.96.46.97.68.610.817.69.86.018.811.58.0. . .كازاخ�ستان

18.76.92.13.14.14.35.610.224.512.25.120.120.012.0. . .جمهورية قيرغيز�ستان

31.39.85.311.712.511.912.712.413.79.75.013.111.59.5. . .مولدوفا

11.66.20.95.17.912.55.19.026.018.85.315.127.510.0. . .منغوليا

32.938.612.216.47.27.310.013.221.615.56.019.818.013.0. . .طاجيك�ستان

8.011.68.85.65.910.78.26.313.012.06.08.612.012.0. . .تركمان�ستان

28.212.00.85.29.013.59.112.825.318.85.816.621.614.7. . .�أوكرانيا

25.027.327.311.66.610.014.212.311.110.68.011.911.010.0. . .�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-7 )تابع(

نهاية الفترة متو�سط

1999–199020002001200220032004200520062007200820092013200720082009

8.71.92.82.12.64.13.84.25.47.86.23.76.37.46.2�آ�سيا النامية

جمهورية �أفغان�ستان 

5.124.113.212.35.113.024.09.55.020.715.66.0. . .. . .. . .الإ�سلامية

6.42.51.93.75.46.17.07.19.110.110.04.79.610.59.4بنغلادي�ش

9.84.03.42.52.14.65.35.05.27.75.03.94.86.44.5بوتان

. . .. . .. . .0.30.91.10.20.30.81.01.2–1.20.62.3. . .بروني دار ال�سلام

0.23.31.23.95.84.75.920.19.04.310.816.39.6–0.8. . .كمبوديا

1.23.91.81.54.86.44.33.36.64.55.5–7.50.40.70.8ال�صين

4.21.14.30.84.22.82.42.54.37.06.04.06.07.06.0فيجي

9.54.03.84.33.83.84.26.26.47.96.73.95.59.25.1الهند

13.63.811.511.86.86.110.513.16.29.88.84.75.612.07.5�إندوني�سيا

0.21.01.52.53.72.82.5–0.2–0.5–3.40.46.03.22.51.9كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

22.623.29.39.215.510.57.26.84.58.45.44.55.67.35.0ال�شعبية

3.71.61.41.81.11.43.03.62.06.04.72.52.27.23.3ماليزيا

6.33.33.57.415.04.03.010.39.53.5–0.70.92.8–8.41.2ملديف

34.558.124.93.810.725.733.934.530.018.029.040.020.0–26.91.7ميانمار

9.83.42.42.94.74.04.58.06.48.08.54.05.113.45.3نيبال

9.63.64.42.53.14.69.37.97.812.023.07.07.021.520.0باك�ستان

8.615.69.311.814.72.11.82.40.95.05.04.03.25.54.5بابوا غينيا الجديدة

9.64.06.82.93.56.07.76.22.810.17.03.53.912.24.3الفلبين

1.97.44.37.91.93.86.07.15.13.05.16.04.7–4.40.2�ساموا

10.76.97.69.310.06.97.411.27.715.18.85.010.96.76.5جزر �سليمان

11.26.214.29.69.09.011.010.015.823.720.014.818.722.217.7�سري لانكا

5.01.61.70.61.82.84.54.62.25.73.21.63.22.56.5تايلند

جمهورية تيمور- لي�شتي 

63.63.64.87.03.21.84.17.84.03.53.27.84.03.5. . .الديمقراطية

4.45.36.910.411.111.79.77.05.114.512.34.25.66.06.0تونغا

3.22.53.72.03.01.41.22.03.93.83.02.54.13.82.5فانواتو

4.03.27.78.27.58.324.015.06.012.625.011.0–0.4–19.21.6فييت نام

10.94.13.85.36.17.16.27.010.615.814.48.211.416.113.8ال�شرق الأو�سط

1.72.32.62.23.44.56.03.04.010.56.0–0.5–1.2–0.80.7البحرين

10.72.82.42.43.28.18.84.211.011.716.17.58.620.212.0م�صر

23.512.811.315.715.615.310.411.918.426.022.015.022.524.022.0جمهورية �إيران الإ�سلامية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .العراق

5.00.71.81.81.63.43.56.35.415.87.62.85.716.15.5الأردن

3.61.61.40.81.01.34.13.15.59.07.54.55.59.07.5الكويت

5.64.111.06.22.26.08.63.8–1.81.31.70.7–0.4–24.90.4لبنان

1.02.91.46.212.010.06.07.312.010.0–2.1–9.9–8.8–6.22.9ليبيا

0.20.71.93.45.911.29.05.08.610.08.0–0.3–0.8–1.61.2عمان

2.91.71.40.22.36.88.811.813.815.013.05.013.815.013.0قطر

0.20.60.40.62.34.111.510.05.04.111.510.0–1.1–1.21.1المملكة العربية ال�سعودية

الجمهورية العربية 

7.0–5.84.47.210.44.78.07.05.04.810.0–3.40.5–7.23.9ال�سورية

. . .. . .. . .3.61.42.72.93.25.06.29.311.112.910.83.4الإمارات العربية المتحدة

37.010.911.912.210.812.511.818.212.517.214.410.48.615.913.0الجمهورية اليمنية

الت�ضخم: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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98.48.36.58.710.56.66.35.35.47.97.35.66.38.56.6ن�صف الكرة الغربي

1.72.42.02.02.11.81.43.02.02.05.13.02.0–3.40.6�أنتيغوا وبربودا

25.913.44.49.610.98.89.19.19.08.59.09.0–1.1–59.30.9الأرجنتين

2.81.62.02.23.01.02.21.82.54.53.52.02.95.72.0جزر البهاما

–1.61.46.17.34.09.06.42.64.814.52.7–2.92.42.61.2بربادو�س
2.00.71.22.22.63.13.74.22.34.63.32.54.14.02.5بليز

10.44.61.60.93.34.45.44.38.714.310.64.011.713.09.9بوليفيا

325.47.16.88.414.86.66.94.23.65.75.14.54.56.34.5البرازيل

11.53.83.62.52.81.13.13.44.48.96.53.07.88.54.9�شيلي

22.09.28.06.37.15.95.04.35.57.35.53.45.77.24.9كولومبيا

16.711.011.39.29.412.313.811.59.412.210.94.510.813.09.0كو�ستاريكا

2.30.91.60.11.62.41.62.62.72.21.51.53.42.41.5دومينيكا

14.27.78.95.227.451.54.27.66.112.310.77.98.914.37.7الجمهورية الدومينيكية

38.696.137.712.67.92.72.13.32.38.55.12.53.39.54.0�إكوادور

10.42.33.81.92.14.54.74.03.97.67.43.04.99.06.0ال�سلفادور

2.90.61.71.12.22.33.54.23.97.84.52.37.46.23.9غرينادا

14.56.07.38.15.67.69.16.66.810.67.74.18.79.86.5غواتيمالا

21.86.12.75.46.04.76.96.712.28.66.85.014.09.07.0غيانا

20.711.516.59.326.728.316.814.29.014.511.55.57.916.09.5هايتي

19.511.09.77.77.78.18.85.66.911.210.35.58.912.18.4هندورا�س

26.78.16.97.010.113.515.18.59.320.215.44.516.818.312.0جامايكا

20.19.56.45.04.54.74.03.64.04.94.23.03.75.73.3المك�سيك

66.59.94.74.06.58.59.69.111.120.511.47.016.917.19.2نيكاراغوا

1.11.40.31.00.60.52.92.54.29.25.94.06.49.64.8بنما

16.29.07.310.514.24.36.89.68.110.55.63.05.98.65.0باراغواي

112.13.82.00.22.33.31.62.01.85.64.42.03.95.83.5بيرو

3.52.12.12.12.32.23.48.54.52.64.02.22.14.53.5�سانت كيت�س ونيف�س

1.01.53.93.61.97.24.92.26.86.03.9–3.23.75.40.3�سانت لو�سيا

3.10.20.80.80.23.03.73.06.99.36.23.48.39.63.8�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

70.958.639.815.523.09.19.911.36.415.59.56.18.415.09.5�سورينام

5.93.65.54.23.83.76.98.37.910.110.06.07.611.58.5ترينيداد وتوباغو

45.14.84.414.019.49.24.76.48.16.86.25.08.57.06.5�أوروغواي

46.116.212.522.431.121.716.013.718.727.233.530.022.532.035.0فنزويلا

 ح�سب المعتاد في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، يُ�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية، ولي�س كتغيرات تحدث خلال ال�سنة من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه كما هي 
1

الممار�سة المتبعة في بع�ض البلدان. وتمثل الأرقام الخا�صة بال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة للعديد من البلدان، وت�ستند بيانات بع�ض البلدان �إلى ال�سنوات المالية. 

 الن�سبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�سوبة على امتداد فترة 18 �شهرا، ويرجع ذلك �إلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�سمبر(.
2

 بيانات 2007 هي بيانات تقديرية. ولا توجد توقعات لعام 2008 وما بعده لأن زمبابوي ت�شهد ت�ضخما مفرطا ولم يعد من الممكن و�ضع تنب�ؤات للت�ضخم بطريقة ذات مغزى. و�إذا لم تتغير 
3

ال�سيا�سات فيمكن �أن يت�صاعد الت�ضخم بدون حدود.  

 بالن�سبة للعديد من البلدان، يقا�س الت�ضخم في ال�سنوات ال�سابقة على �أ�سا�س م�ؤ�شر �أ�سعار التجزئة. وت�ستخدم في العادة م�ؤ�شرات لأ�سعار الم�ستهلكين بنطاق تغطية �أو�سع و�أكثر حداثة بالن�سبة 
4

لل�سنوات الأقرب.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
5
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ال�سيا�سات المالية: الاقت�صادات المتقدمة

1
الجدول �ألف-8 الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية: �أر�صدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

متو�سط

2001–1992200220032004200520062007200820092013

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
 

–2.4–3.7–3.2–2.2–2.4–3.4–4.2–4.8–4.0–2.8الر�صيد الفعلي
2
–0.1–1.8–0.20.30.70.70.1–0.4–0.10.1فجوة الناتج

2
–2.3–2.9–3.2–2.5–2.6–3.4–4.2–4.5–4.0–2.7الر�صيد الهيكلي

 الولايات المتحدة

–2.9–4.6–4.1–2.7–2.2–3.3–4.4–4.8–3.8–1.8الر�صيد الفعلي
2
—–0.60.40.31.21.41.61.20.41.6فجوة الناتج

2
–2.8–3.9–4.3–3.1–2.8–3.8–4.7–4.9–3.9–2.0الر�صيد الهيكلي

47.738.141.543.043.442.543.246.350.756.9�صافي الدين

64.256.159.460.460.759.960.761.565.470.4�إجمالي الدين

 منطقة اليورو

–0.8–2.0–1.5–0.6–1.3–2.5–3.0–3.1–2.6–3.5الر�صيد الفعلي
2
—–0.50.21.1–0.2–1.0–0.7–0.20.9–0.1فجوة الناتج

2
–0.5–1.1–1.1–0.9–1.4–2.1–2.5–2.7–2.7–3.0الر�صيد الهيكلي

58.358.359.760.260.658.756.956.457.154.3�صافي الدين

70.368.269.369.770.368.666.569.970.666.7�إجمالي الدين

3
 �ألمانيا

—–0.8–0.3–0.2–1.5–3.3–3.8–4.0–3.7–2.2الر�صيد الفعلي
2
—–0.41.00.3–0.8–2.3–1.9–1.7–0.20.2فجوة الناتج

2،4
—–0.3–0.8–0.2–1.2–2.3–2.8–3.2–2.9–1.8الر�صيد الهيكلي

46.854.357.760.061.860.257.756.156.855.8�صافي الدين

54.359.662.864.766.466.063.276.477.073.5�إجمالي الدين

 فرن�سا

–1.5–3.9–3.3–2.7–2.4–3.0–3.6–4.1–3.1–3.7الر�صيد الفعلي
2
—–2.7–0.10.21.0—0.2–0.70.2–0.8فجوة الناتج

2،4
–1.5–2.3–2.7–2.6–2.3–3.2–3.5–3.8–3.5–3.1الر�صيد الهيكلي

44.849.153.255.356.753.954.255.557.857.1�صافي الدين

54.158.862.965.066.463.663.965.267.566.8�إجمالي الدين

 �إيطاليا

–2.4–2.9–2.6–1.6–3.4–4.2–3.5–3.5–2.9–5.5الر�صيد الفعلي
2
–1.0–1.6–0.20.6–0.2–0.8–0.2–0.70.5–0.5فجوة الناتج

2،4
–1.9–2.1–2.3–1.8–3.3–4.0–3.7–3.4–4.1–5.3الر�صيد الهيكلي

109.5102.1101.5100.8102.7102.7101.1101.3102.5101.9�صافي الدين

114.9105.7104.4103.8105.8106.5104.0104.3105.5104.9�إجمالي الدين

 اليابان

–3.2–3.9–3.4–3.2–3.8–5.0–6.2–8.0–8.0–4.6الر�صيد الفعلي
–3.1–3.4–2.7–2.7–3.8–5.4–6.6–8.1–7.9–6.2    ما عدا ال�ضمان الاجتماعي

2
—–1.8–0.20.7–0.2–0.9–1.1–2.2–2.3–0.5فجوة الناتج

2
–3.2–3.2–3.1–3.3–3.7–4.7–5.7–7.1–7.0–4.4الر�صيد الهيكلي

–3.1–3.0–2.6–2.7–3.8–5.2–6.4–7.6–7.3–6.8    ما عدا ال�ضمان الاجتماعي
37.072.676.582.784.688.490.694.397.699.2�صافي الدين

108.5160.9167.2178.1191.6194.7195.4198.6200.9191.1�إجمالي الدين

 المملكة المتحدة 

–3.5–4.4–3.5–2.7–2.6–3.3–3.4–3.3–1.9–3.0الر�صيد الفعلي
2
—–3.2–0.31.1–0.1–0.10.4–0.1–0.1–0.4فجوة الناتج

2
–2.6–2.8–2.9–2.8–2.6–3.0–3.4–2.9–1.9–2.5الر�صيد الهيكلي

37.132.033.735.637.438.138.337.638.539.7�صافي الدين

42.637.238.540.342.143.344.143.444.345.8�إجمالي الدين

 كندا

0.91.51.31.40.70.61.2–0.1–0.1–2.7الر�صيد الفعلي
2
—–2.8–0.00.50.61.4–0.2–0.20.7–0.2فجوة الناتج

2
0.21.01.51.11.11.21.71.2–0.2–2.4الر�صيد الهيكلي

60.442.638.734.530.026.423.221.520.412.2�صافي الدين

93.580.676.672.470.567.964.260.758.443.1�إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار �ألف-1 في الملحق الإح�صائي مناق�شة المنهجية المتبعة في كل بلد والافترا�ضات المعنية بكل على حدة.

 بيانات الدين ت�شير �إلى نهاية ال�سنة. ولا تكون بيانات الدين قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الأحوال. 
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي المحتمل. 
2

 اعتبارا من بداية عام 1995 �آلت �إلى الحكومة العامة م�س�ؤولية التزامات الديون وخدمة ديون م�ؤ�س�سة ترويهاندان�شتالت )Treuhandandstalt( )بالإ�ضافة �إلى عدة م�ؤ�س�سات �أخرى(. وتعادل هذه الديون 8% من �إجمالي الناتج 
3

المحلي، بينما تعادل مدفوعات خدمتها ما يتراوح بين 0.5% و1% من �إجمالي الناتج المحلي.

 لا ي�شمل الإيرادات المحققة لمرة واحدة من بيع تراخي�ص التليفونات المحمولة )بما يعادل 2.5% من �إجمالي الناتج المحلي عام 2000 في حالة �ألمانيا، و0.1% من �إجمالي الناتج المحلي عامي 2001 و2002 في فرن�سا، و%1.2 
4

من �إجمالي الناتج المحلي عام 2000 في �إيطاليا(. ولا ي�شمل �أي�ضا الإيرادات المحققة لمرة واحدة من المعاملات الكبيرة في الأ�صول، لا �سيما ن�سبة 0.5% من �إجمالي الناتج المحلي عام 2005 في فرن�سا. 
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الجدول �ألف-9 موجز �أحجام و�أ�سعار التجارة العالمية

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

1999–19902009–20002000200120022003200420052006200720082009

تجارة ال�سلع والخدمات
 

1
   التجارة العالمية

 

    الحجم
6.56.512.30.33.55.410.77.69.37.24.94.1

    مخف�ض الأ�سعار

1.210.49.75.65.08.115.30.2–3.6–5.00.5—       بالدولار الأمريكي

       بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة
0.7–3.63.10.1–0.6–2.13.75.85.53.910.62.0

   حجم التجارة
 

    ال�صادرات
 

       الاقت�صادات المتقدمة
6.55.311.90.5–2.43.39.16.18.45.94.32.5

       اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية
7.59.213.82.66.910.513.910.811.09.56.37.4

   الواردات
 

      الاقت�صادات المتقدمة
6.44.811.90.5–2.74.19.46.47.54.51.91.1

      اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية
6.511.213.83.26.210.016.012.014.714.211.710.5

   معدلات التبادل التجاري
 

–0.1–0.31.8–1.2–1.5—0.40.81.0–2.6–0.5—    الاقت�صادات المتقدمة
    اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

0.7–2.46.02.3–0.31.13.05.24.91.75.50.9–
تجارة ال�سلع

 

1
   التجارة العالمية

 

   الحجم
6.76.613.00.4–3.76.310.97.69.36.55.24.4

   مخف�ض الأ�سعار
 

      بالدولار الأمريكي
0.3–5.10.23.9–0.69.99.86.15.78.216.00.1–

      بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة
0.9–3.73.90.4–1.1–1.63.86.46.14.011.31.8

2
   �أ�سعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي

 

   الم�صنوعات
0.34.65.3–3.4–2.114.49.53.63.78.813.80.5

–2.515.830.741.320.510.750.86.3–18.857.013.8—   النفط
   ال�سلع �أولية غير الوقود

2.2–6.94.24.8–1.95.915.26.123.214.113.36.2–
         المواد الغذائية

2.3–6.92.52.0–3.56.314.00.9–10.515.229.85.8–
         الم�شروبات

0.5–4.618.4–13.3–24.34.80.9–18.18.413.827.57.1–
         المواد الخام الزراعية

0.6–2.15.53.4–0.2–0.64.10.58.85.03.62.7–
         المعادن

4.1–11.513.210.3–3.5–11.834.622.456.217.41.9–8.4–
    �أ�سعار التجارة العالمية بوحدات حقوق 

2
ال�سحب الخا�صة

 

     الم�صنوعات
0.3–3.21.8–0.10.45.73.63.94.24.59.22.4

    النفط
0.6–17.262.810.7–0.87.123.641.621.06.444.74.6–

    ال�سلع �أولية غير الوقود
2.9–5.58.11.3–0.22.1–9.06.323.89.68.74.5–

         المواد الغذائية
2.9–5.46.21.51.81.7–7.80.7–11.010.724.54.1–

         الم�شروبات
1.1–3.215.4–10.2–22.23.1–6.3–18.38.89.422.35.4–

         المواد الخام الزراعية
1.2–0.79.40.11.9–7.0–1.6–0.89.30.90.6–0.9–

         المعادن
4.8–10.017.47.0–5.1–3.327.322.756.912.85.9–6.7–

2
   �أ�سعار التجارة العالمية باليورو

 

     الم�صنوعات
0.71.19.30.3–3.1–4.5–0.4–3.42.90.4–2.41.9

     النفط
0.414.881.311.1–2.8–3.3–18.941.019.51.435.65.0–

     ال�سلع �أولية غير الوقود
1.9–3.320.41.8–3.3–11.6–4.85.922.34.51.94.9–

          المواد الغذائية
2.0–3.318.31.11.8–11.2–3.71.1–9.65.616.84.5–

          الم�شروبات
0.1–1.15.7–10.5–17.912.5–9.9–17.87.54.214.75.8–

          المواد الخام الزراعية
0.3–1.3–21.80.4–5.4–16.0–5.3–0.38.03.8–6.8–1.3–

–7.1–22.422.255.07.511.8–6.7–8.4–7.830.77.4–3.8          المعادن
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التجارة الخارجية: موجز

الجدول �ألف-9 )تتمة(

متو�سطات ع�شر �سنوات

1999–19902009–20002000200120022003200420052006200720082009

 تجارة ال�سلع 

 حجم التجارة

 ال�صادرات

2.33.98.85.68.55.14.32.6–6.45.212.71.3الاقت�صادات المتقدمة

7.59.313.92.07.011.614.010.910.99.26.97.4اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

2.85.57.50.53.012.18.95.44.24.05.14.3م�صدِّرة للوقود

9.510.715.82.68.311.515.812.813.611.47.58.6م�صدِّرة لغير الوقود

 الواردات

3.15.09.76.37.83.82.31.4–6.75.012.61.4الاقت�صادات المتقدمة

6.811.314.63.16.311.417.012.512.813.211.810.8اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

14.611.316.08.79.616.117.514.220.217.315.8–0.5م�صدرة للوقود

9.010.615.11.05.811.717.211.612.511.810.69.7م�صدرة لغير الوقود

 مخف�ضات الأ�سعار بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة

 ال�صادرات

2.53.03.74.23.79.31.8–0.9–2.70.30.2–1.1الاقت�صادات المتقدمة

0.11.47.513.910.85.416.11.6–6.914.81.0—اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

–0.64.217.133.218.18.033.11.1–0.513.843.77.3م�صدرة للوقود
0.54.37.07.84.39.62.6–4.36.11.40.1–0.2م�صدرة لغير الوقود

 الواردات

1.23.15.65.63.510.91.7–1.9–3.23.40.8–1.4الاقت�صادات المتقدمة

0.34.16.86.64.210.62.3–0.74.16.61.10.6اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

1.03.81.90.40.90.74.27.37.84.68.12.3م�صدرة للوقود

0.24.16.76.34.211.22.2–0.54.27.51.20.9م�صدرة لغير الوقود

 معدلات التبادل التجاري

0.1–0.21.4–1.4–1.8–0.61.01.20.1–3.0–0.30.5الاقت�صادات المتقدمة

–0.71.03.36.74.01.14.90.7–2.67.72.1–0.7اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية
 المجموعات الإقليمية

–0.22.84.014.49.73.916.63.2–5.613.73.5–0.4�إفريقيا
0.5–1.10.6–1.5–1.40.8—3.50.9–0.22.3–0.6�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
–9.012.114.68.92.817.53.6–2.0–7.723.32.6–2.2كومنولث الدول الم�ستقلة

1.7–2.7–0.7–0.1–0.8–1.9–0.90.50.6–3.9–0.8–0.2�آ�سيا النامية

–10.625.45.91.718.63.2–1.70.8–0.38.339.78.3ال�شرق الأو�سط
–1.73.15.95.88.82.24.32.8–3.17.44.2–0.9ن�صف الكرة الغربي
 المجموعات التحليلية

 ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

–3.412.424.19.53.223.13.3–0.2–9.741.17.6–0.5م�صدرة للوقود
0.3–0.10.80.20.20.41.40.11.4–0.11.3–0.7م�صدرة لغير الوقود

 للتذكرة

 ال�صادرات العالمية بمليارات الدولارات الأمريكية

5,75513,1217,8807,6127,9929,30911,29912,83414,75917,13020,77021,622ال�سلع والخدمات

4,58310,5606,3496,0766,3557,4299,02210,29511,90313,75116,86017,560ال�سلع

4
–2.515.830.741.320.510.750.86.3–18.857.013.8—متو�سط �سعر النفط

18.2054.0728.224.325.028.937.853.464.371.1107.3100.5    بالدولار الأمريكي للبرميل
5
2.114.49.53.63.78.813.80.5–3.4–0.34.65.3قيمة وحدة ال�صادرات من الم�صنوعات

 متو�سط التغير ال�سنوي لل�صادرات والواردات العالمية كن�سبة مئوية. 
1

 كما هي ممثلة، على التوالي، بم�ؤ�شر قيمة وحدة ال�صادرات من م�صنوعات الاقت�صادات المتقدمة؛ ومتو�سط �أ�سعار النفط الفورية لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س 
2

الو�سيط؛ ومتو�سط �أ�سعار ال�سوق العالمية لل�سلع الأولية غير الوقود مرجحا بح�ص�صها من �صادرات ال�سلع الأ�سا�سية العالمية في الفترة 2004-2002.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3

 متو�سط �أ�سعار النفط الفورية لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س الو�سيط. 
4

 للم�صنوعات الم�صدرة من الاقت�صادات المتقدمة.
5
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الجدول �ألف-10 موجز �أر�صدة الح�ساب الجاري 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

20002001200220032004200520062007200820092013

–199.5–268.6–430.2–368.8–454.0–392.2–206.1–209.3–213.2–200.9–264.8الاقت�صادات المتقدمة
–479.1–485.9–664.1–731.2–788.1–729.0–625.0–523.4–461.3–382.4–417.4الولايات المتحدة

1
–14.6–54.3–8.349.848.4120.346.732.929.365.5–35.2منطقة اليورو

119.687.8112.6136.2172.1165.7170.4211.0194.3179.2153.3اليابان
2
68.285.485.7129.6126.5124.5130.8122.1105.292.4141.0اقت�صادات �أخرى متقدمة

 للتذكرة

38.947.555.380.581.975.084.4106.184.181.8102.8الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

86.541.276.9144.5215.1445.9617.0634.2784.9612.9493.3اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

 المجموعات الإقليمية

–2.115.627.84.040.13.646.7–4.1–8.11.08.8�إفريقيا
–218.5–174.2–164.4–120.7–87.7–59.4–57.6–36.8–23.1–15.5–31.4�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
–48.333.030.336.063.888.397.774.3127.980.9106.9كومنولث الدول الم�ستقلة

38.636.664.682.589.3161.5277.6403.4380.0410.2697.3�آ�سيا النامية

71.539.930.359.197.0204.7253.9257.0438.6365.0280.3ل�شرق الأو�سط

–112.1–72.6–7.820.635.247.716.237.3–16.3–53.9–48.5ن�صف الكرة الغربي
 للتذكرة

–243.0–223.0–232.1–111.0–60.5–18.721.265.010.7–25.3–82.9الاتحاد الأوروبي
 المجموعات التحليلية

 ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

151.783.561.6106.4185.8353.9439.6405.5711.3558.8239.5الوقود

15.338.129.492.0177.5228.673.654.1253.8–42.3–65.2غير الوقود

–5.2–4.3–0.20.99.210.31.7–3.0–4.6–3.8–2.5    منها: منتجات �أولية
 ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

–503.9–371.6–322.0–179.4–104.4–99.8–68.6–30.7–34.5–72.5–95.9بلدان المركز المدين ال�صافي
–32.5–27.7–26.7–17.0–6.5–6.2–5.5–5.8–4.2–3.9–5.1    منه: تمويل ر�سمي

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

 تجربة خدمة الدين

 بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

–67.4–48.3–36.8–0.714.7–12.115.00.19.7–5.2–8.4ديونها خلال 2006-2002
1
9.053.7163.0265.3354.7344.3293.8–64.8–136.3–159.7–178.4العالم

 للتذكرة

كن�سبة مئوية من مجموع معاملات الح�ساب 

0.20.60.80.90.80.5—–0.3–0.8–1.0–1.1الجاري العالمي

0.10.30.50.60.50.4—–0.2–0.4–0.5–0.6كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي العالمي

 ت�شمل ال�سهو والخط�أ وعدم الات�ساق في �إح�صاءات موازين مدفوعات الح�ساب الجاري، وكذلك البيانات الم�ستبعدة المتعلقة بالمنظمات الدولية وعدد محدود من البلدان. وهي مح�سوبة على �أ�سا�س 
1

حا�صل ر�صيد فرادى بلدان منطقة اليورو. راجع »ت�صنيف البلدان« في مقدمة هذا الملحق الإح�صائي.

 في هذا الجدول، تعني »اقت�صادات �أخرى متقدمة« الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3
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الجدول �ألف-11 الاقت�صادات المتقدمة: ر�صيد الح�ساب الجاري

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

20002001200220032004200520062007200820092013

–0.4–0.6–1.0–0.9–1.3–1.1–0.6–0.7–0.8–0.8–1.0الاقت�صادات المتقدمة
–2.8–3.3–4.6–5.3–6.0–5.9–5.3–4.8–4.4–3.8–4.3الولايات المتحدة

1
–0.1–0.4–0.10.70.61.20.50.30.20.5–0.6منطقة اليورو

2.02.04.75.26.17.67.36.86.5—–1.7�ألمانيا

–2.9–2.7–2.8–1.2–0.7–1.61.91.40.80.60.6فرن�سا
–1.0–2.4–2.8–2.5–2.6–1.6–0.9–1.3–0.8–0.1–0.5�إيطاليا
–5.6–7.7–10.1–10.1–8.9–7.4–5.3–3.5–3.3–3.9–4.0�إ�سبانيا
1.92.42.55.57.57.18.26.85.65.14.2هولندا

–0.9–1.1—4.03.44.64.13.52.62.72.1بلجيكا
2.71.72.12.02.43.22.82.42.1–0.8–0.7النم�سا

8.18.68.85.16.53.64.64.63.42.92.3فنلندا

–11.5–14.1–14.0–14.1–11.1–7.4–5.8–6.6–6.5–7.2–7.8اليونان
–11.2–12.7–12.0–9.8–10.1–9.5–7.6–6.1–8.1–9.9–10.2البرتغال

–3.2–4.4–5.0–5.4–3.6–3.5–0.6—–1.0–0.6–0.4�آيرلندا
13.28.810.58.211.911.110.59.98.68.25.8لك�سمبرغ

–3.7–4.7–4.7–4.9–2.8–2.0–2.7–0.21.00.8–2.7�سلوفينيا
–4.5–7.8–9.7–9.7–5.9–5.6–5.0–2.2–3.7–3.3–5.2قبر�ص
–3.5–6.4–7.7–5.4–8.2–8.7–5.8–2.53.1–4.1–13.1مالطة

2.62.12.93.23.73.63.94.84.03.72.8اليابان

–3.0–3.4–3.6–3.8–3.4–2.6–2.1–1.6–1.7–2.1–2.6المملكة المتحدة
1.3—2.72.31.71.22.31.91.40.90.9كندا

—–0.7–2.41.71.02.04.11.90.60.61.3كوريا
–5.0–4.3–4.9–6.2–5.3–5.8–6.1–5.3–3.7–2.0–3.8�أ�ستراليا

2.86.58.910.06.04.97.28.67.86.54.9مقاطعة تايوان ال�صينية

4.04.35.07.26.76.88.58.56.45.84.1ال�سويد

12.37.88.312.912.913.614.716.69.38.712.0�سوي�سرا

4.15.97.610.49.511.412.113.511.710.36.7منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة

1.43.12.53.43.14.42.91.11.31.81.7الدانمرك

15.016.112.612.312.716.317.315.419.118.017.7النرويج

1.22.43.25.93.20.40.51.5–0.8–1.1–0.8�إ�سرائيل

11.612.512.623.216.718.621.824.319.117.017.5�سنغافورة

–5.6–8.1–9.3–8.2–8.7–8.5–6.4–4.3–3.9–2.8–5.1نيوزيلندا
–5.5–13.7–18.2–14.6–25.4–16.1–9.8–1.54.8–4.3–10.2�آي�سلندا

 للتذكرة

–0.7–0.9–1.3–1.5–2.0–1.8–1.4–1.5–1.5–1.4–1.6الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2
–0.2–0.5–0.30.5—0.80.40.80.2–0.3–1.5منطقة اليورو

3.54.65.06.96.45.25.36.24.74.34.0الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 مح�سوبا على �أ�سا�س حا�صل �أر�صدة فرادى بلدان منطقة اليورو.
1

 م�صححا لإبلاغ �أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 
2
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)% من �إجمالي الناتج المحلي(

20002001200220032004200520062007200820092013

–0.31.92.90.43.00.22.2–0.7–1.80.21.9�إفريقيا
16.712.97.713.013.120.624.822.828.119.810.4الجزائر

3.516.823.311.318.015.910.7–5.2–1.3–8.716.0�أنغولا

–5.5–8.1–9.8–6.7–5.7–5.5–7.2–8.3–8.4–6.4–7.7بنن
8.89.93.35.63.614.817.615.99.37.611.3بوت�سوانا

–8.7–12.1–12.7–8.3–9.6–11.7–10.6–8.7–10.0–11.2–12.3بوركينا فا�صو
–10.8–14.8–21.9–16.0–14.5–1.2–8.4–4.6–3.5–4.6–8.6بوروندي

–4.9–1.31.1–0.61.9–3.4–3.8–1.8–5.1–3.6–1.4الكاميرون
–10.7–10.9–10.6–9.1–5.0–3.4–14.4–11.2–11.2–10.7–10.9الر�أ�س الأخ�ضر

–5.6–5.9–6.3–4.4–2.7–0.46.2–2.2–1.6–1.7–1.3جمهورية �إفريقيا الو�سطى
–2.9–1.710.01.8–3.110.6–16.7–47.8–93.8–31.3–15.4ت�شاد

–7.9–9.5–8.1–6.7–6.1–7.2–4.6–3.2–1.73.01.7جزر القمر
جمهورية الكونغو 

–4.7–12.6–1.9–1.8–2.4–10.4–1.02.4–1.6–4.0–4.0الديمقراطية
10.721.49.4–12.75.32.319.3–0.64.1–7.95.6جمهورية الكونغو

–4.9–3.80.6–6.72.11.60.22.80.7–0.6–2.8كوت ديفوار
–13.8–32.9–33.5–24.8–14.7–3.2–3.41.3–1.6–2.9–9.0جيبوتي

7.14.312.52.83.8–6.2–21.6–0.933.3–41.2–15.8غينيا الا�ستوائية

2.6–2.1–3.0–3.7–0.33.6–6.89.70.7–4.6–0.6�إريتريا

–4.7–5.2–5.0–4.5–9.1–6.0–4.0–1.4–4.7–3.0–4.2�إثيوبيا
19.711.06.89.511.222.918.714.817.018.16.8غابون

–11.1–12.5–13.9–12.5–11.5–15.1–6.1–5.1–2.8–2.6–3.1غامبيا
–12.2–13.2–13.1–10.9–9.0–7.0–0.51.72.8–5.3–8.4غانا 
–6.7–6.7–6.3–0.52.0–0.6–1.9–0.2–2.5–2.7–6.4غينيا

–11.8–0.211.6–2.2–13.9–1.85.1–2.8–10.7–22.1–5.6غينيا- بي�ساو
–4.1–4.5–6.1–3.1–2.3–0.10.8–2.20.2–3.1–2.3كينيا

–3.0–4.43.60.11.4–7.3–5.6–12.3–20.1–12.5–18.0لي�سوتو
–11.0–43.9–65.9–18.7–24.5–39.1–26.2–35.4–18.2–25.0–19.2ليبريا

–6.5–21.2–23.1–13.9–8.4–10.6–8.8–4.7–6.0–1.3–5.6مدغ�شقر
–7.3–5.4–8.2–2.1–6.4–10.1–7.3–5.8–12.5–6.8–5.3ملاوي

–3.4–6.9–6.6–7.2–3.7–8.3–8.4–6.2–3.1–10.4–10.0مالي
5.4–3.0–6.3–11.4–1.3–47.2–34.6–3.013.6–11.7–9.0موريتانيا

–3.5–6.6–4.7–8.0–5.3–3.45.72.40.83.5–1.5موري�شيو�س
–0.1–0.40.3–4.33.63.21.71.82.20.1–1.3المغرب

–12.1–13.3–13.6–9.5–9.2–11.4–8.9–15.5–18.8–17.6–16.2جمهورية موزامبيق
9.01.93.76.78.25.516.018.214.012.46.3ناميبيا

–7.6–20.6–10.7–7.7–8.6–9.3–7.8–8.3–6.6–5.1–6.7النيجر
–5.07.19.52.16.20.63.5–6.1–11.74.913.1نيجيريا

–10.1–12.4–9.3–5.0–7.3–1.1–1.9–12.4–10.7–6.0–6.5رواندا
–30.2–34.5–29.6–30.2–41.3–10.3–16.8–13.9–17.0–22.7–17.5�سان تومي وبرين�سيبي

–12.1–11.4–11.1–10.4–9.4–7.8–6.1–6.1–5.6–4.3–6.5ال�سنغال
–44.0–35.1–38.3–37.0–17.2–23.6–0.47.0–16.3–23.4–7.3�سي�شيل

–3.2–4.2–6.3–3.8–3.5–7.1–5.8–4.8–2.0–6.3–8.8�سيراليون
–8.3–8.1–8.0–7.3–6.5–4.0–3.2–0.30.81.1–0.1جنوب �إفريقيا

–5.8–6.7–6.3–12.6–15.2–11.1–6.5–7.9–10.3–12.7–8.4ال�سودان
–2.6–2.0–5.3–1.4–7.4–4.86.83.14.1–4.3–4.9�سوازيلند

–9.8–10.0–9.8–9.0–7.7–4.1–3.6–4.2–6.2–4.5–4.8تنزانيا
–6.5–8.5–9.6–6.4–6.0–5.3–3.0–4.2–5.5–9.3–9.0توغو

–2.7–3.5–3.4–2.6–2.0–1.1–1.9–2.9–3.6–5.1–4.2تون�س
–3.7–5.8–3.4–2.8–3.5–4.5–3.0–5.5–4.6–3.7–6.7�أوغندا
–3.6–6.6–9.5–7.1–0.7–10.0–11.7–14.7–13.8–19.9–18.2زامبيا

1
. . .. . .. . .–3.5–7.0–10.2–7.8–6.0–3.1–0.60.7زمبابوي
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الجدول �ألف-12 )تابع(

20002001200220032004200520062007200820092013

–6.7–7.2–7.1–6.6–6.0–4.6–5.2–4.1–3.2–2.5–4.8�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
–5.0–7.1–10.5–9.2–5.6–6.1–4.0–5.2–7.2–3.7–3.7�ألبانيا

–13.0–13.5–15.8–12.7–8.4–18.0–16.3–19.4–17.8–12.5–6.9البو�سنة والهر�سك
–12.9–21.5–24.4–21.4–15.6–12.0–6.6–5.5–2.4–5.6–5.6بلغاريا
–7.2–10.2–10.1–8.6–7.9–6.3–5.0–6.2–8.4–3.7–2.9كرواتيا

–2.8–2.5–2.2–1.8–2.6–1.3–5.3–6.3–5.7–5.3–4.7الجمهورية الت�شيكية
–9.3–8.7–10.8–18.1–16.7–10.0–11.7–11.3–10.6–5.2–5.4�إ�ستونيا
–6.5–6.1–5.5–5.0–6.1–6.8–8.4–7.9–7.0–6.0–8.4هنغاريا

–5.3–8.3–15.1–22.9–22.7–12.4–12.8–8.2–6.7–7.5–4.7لاتفيا
–8.3–8.7–14.9–14.6–10.7–7.1–7.7–6.9–5.2–4.7–5.9ليتوانيا

–8.9–13.8–14.0–3.0–0.9–2.6–8.4–4.1–9.4–7.2–1.9جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة
–16.7–36.8–39.6–39.6–24.7–8.5–7.2–6.8. . .. . .. . .الجبل الأ�سود

–5.9–5.7–4.7–3.8–2.7–1.2–4.0–2.1–2.5–2.8–5.8بولندا
–12.7–13.3–13.8–14.0–10.4–8.9–8.4–5.8–3.3–5.5–3.7رومانيا
–15.4–19.3–18.6–15.9–10.0–8.7–12.1–7.2–8.2–2.5–1.8�صربيا

–3.0–4.7–5.1–5.4–7.1–8.5–7.8–5.9–8.0–8.3–3.3الجمهورية ال�سلوفاكية
–5.5–6.7–6.5–5.7–6.0–4.6–3.7–2.5–2.00.3–3.7تركيا

2
–13.78.06.56.38.28.87.54.45.53.02.3كومنولث الدول الم�ستقلة

–18.011.18.48.210.111.09.55.96.53.43.2رو�سيا
2.31.81.1–1.00.42.31.61.10.5–1.50.9ما عدا رو�سيا

–8.1–10.8–9.7–6.4–1.8–1.0–0.5–6.8–6.2–9.5–14.6�أرمينيا
1.317.728.938.338.612.0–29.8–27.8–12.3–0.9–3.5�أذربيجان

–7.2–8.0–5.9–6.8–1.43.9–5.2–2.4–2.2–3.3–3.2بيلارو�س
–11.9–18.7–20.8–20.0–15.9–11.9–8.9–8.6–6.8–6.4–7.9جورجيا

4.33.33.3–6.9–2.4–0.81.8–0.9–4.2–3.05.4كازاخ�ستان

–2.0–5.4–4.2–0.2–1.74.92.83.1–4.0–1.5–4.3جمهورية قيرغيز�ستان
–16.4–19.1–19.9–17.0–11.8–10.3–2.3–6.6–1.2–1.8–7.6مولدوفا
0.1–12.6–1.31.17.02.512.6–7.1–8.7–13.0–5.0منغوليا

–4.5–8.1–8.5–11.2–2.8–2.7–3.9–1.3–3.5–4.9–1.6طاجيك�ستان
8.21.76.72.70.65.115.715.426.533.035.6تركمان�ستان

–5.7–9.2–7.2–3.7–4.73.77.55.810.62.91.5�أوكرانيا
1.28.710.113.617.219.116.812.88.4–1.81.0�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-12 )تابع(

20002001200220032004200520062007200820092013

1.71.52.42.72.64.05.97.05.45.25.8�آ�سيا النامية

جمهورية �أفغان�ستان 

–4.6–0.80.93.0–4.9–2.8–4.9–15.7–3.7. . .. . .الإ�سلامية
–1.21.11.00.90.5—–0.30.30.3–0.9–1.4بنغلادي�ش

–11.011.72.828.6–4.3–30.4–17.9–23.6–15.8–8.5–9.0بوتان
50.048.441.247.748.652.856.348.855.055.656.7بروني دار ال�سلام

–5.7–9.8–10.3–3.6–1.1–4.2–2.2–3.6–2.4–1.1–2.8كمبوديا
1.71.32.42.83.67.29.411.39.59.29.9ال�صين

–15.0–21.4–21.3–15.5–22.6–14.0–13.6–6.1–1.2–7.0–5.6فيجي
–2.1–3.1–2.8–1.4–1.1–0.31.41.50.11.3–1.0الهند

–2.0–4.84.34.03.50.60.13.02.50.10.1�إندوني�سيا
–53.6–47.0–43.7–31.1–27.6–42.2–22.210.512.63.4–1.2كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

–6.5–16.5–16.3–17.3–10.8–17.4–16.9–12.1–11.6–12.8–9.1ال�شعبية
9.07.98.012.012.114.516.115.614.813.211.2ماليزيا

–4.0–37.0–48.3–45.0–40.3–35.9–16.2–4.6–5.6–9.4–8.2ملديف
–2.43.79.56.83.61.64.8–0.21.0–2.4–0.8ميانمار

–2.94.54.22.42.72.02.20.51.91.70.6نيبال
–3.5–6.4–8.7–4.8–3.9–0.43.94.91.81.4–0.3باك�ستان

–4.52.24.22.94.33.31.73.7–8.56.51.0بابوا غينيا الجديدة
0.41.92.04.54.42.42.20.5–0.4–2.4–2.9الفلبين

0.2–8.4–9.4–6.1–4.6–1.6–6.8–95.3–1.00.11.1�ساموا

–11.9–9.6–6.8–2.8–5.6–9.123.59.8–6.5–9.4–10.1جزر �سليمان
–7.0–7.1–7.5–4.2–5.3–2.7–3.1–0.4–1.4–1.1–6.3�سري لانكا

–1.16.43.12.00.4–7.64.43.73.41.74.3تايلند
جمهورية تيمور-لي�شتي 

14.861.0192.2253.3230.5178.194.3–21.4–22.9–19.3–15.0الديمقراطية

–7.6–8.8–10.4–10.4–9.7–4.22.6–5.13.1–9.5–6.2تونغا
–6.5–13.2–11.4–9.9–5.7–7.4–5.0–6.6–2.02.05.4فانواتو

–6.3–10.4–11.7–9.9–0.3–0.9–3.5–4.9–3.52.11.7فييت نام
11.36.34.78.311.720.021.118.422.917.18.7ال�شرق الأو�سط

2.04.211.013.816.718.015.09.0–10.62.80.7البحرين

–2.7–0.72.44.33.20.81.50.60.9—–1.2م�صر
–13.05.23.10.60.98.89.210.111.26.71.1جمهورية �إيران الإ�سلامية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .العراق

–11.5–16.3–18.5–17.5–11.3–0.70.15.712.20.817.4الأردن
38.923.911.219.730.646.652.243.144.639.339.1الكويت

–9.3–13.7–14.0–12.7–5.6–13.6–15.5–13.2–14.1–19.3–17.2لبنان
29.812.33.019.922.338.445.834.036.529.524.3ليبيا

15.59.86.73.82.415.212.18.010.15.65.4عمان

23.227.321.925.322.433.228.429.242.935.623.0قطر

7.65.16.313.120.828.727.925.132.523.88.6المملكة العربية ال�سعودية

الجمهورية العربية 

–4.2–2.9–2.7–1.4–2.9–2.1–5.25.77.21.01.9ال�سورية
17.39.54.98.59.118.022.620.522.618.810.9الإمارات العربية المتحدة

—2.92.1–13.86.84.11.51.63.81.16.1اليمن



281

الح�ساب الجاري: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول �ألف-12 )تتمة(

20002001200220032004200520062007200820092013

–1.9–1.6–0.40.91.31.50.40.8–0.9–2.7–2.3ن�صف الكرة الغربي
–11.6–14.6–18.2–19.4–16.1–12.4–8.3–12.9–11.5–8.0–9.8�أنتيغوا وبربودا

–0.8–8.96.32.12.02.61.70.80.6–1.4–3.2الأرجنتين
–8.9–12.8–15.1–21.9–25.0–14.3–5.4–8.6–7.8–11.6–12.6جزر البهاما

–6.4–9.1–9.9–7.2–8.7–12.8–12.4–6.3–6.8–4.4–5.7بربادو�س
–6.0–3.0–4.1–4.2–2.1–13.6–14.7–18.2–17.7–21.9–20.3بليز

1.03.86.511.313.112.17.44.7–4.1–3.4–5.3بوليفيا

–1.7–2.0–0.81.81.61.30.11.8–1.5–4.2–3.8البرازيل
–2.5–0.9–2.21.24.74.41.1–1.1–0.9–1.6–1.2�شيلي

–1.3–1.9–2.2–2.9–1.8–1.3–0.8–1.1–1.5–0.81.2كولومبيا
–5.7–6.6–7.8–5.8–4.9–5.2–4.3–5.0–4.9–3.7–4.3كو�ستاريكا

–17.4–22.9–27.5–23.6–17.8–28.0–16.5–12.8–13.6–18.4–19.7دومينيكا
–7.7–12.4–13.5–5.4–3.6–4.94.81.4–3.6–3.0–4.2الجمهورية الدومينيكية

–0.83.92.35.61.50.1–1.7–1.5–4.8–5.33.2�إكوادور
–3.9–5.3–6.1–5.5–3.6–3.3–4.0–4.7–2.8–1.1–3.3ال�سلفادور

–24.4–35.1–36.4–32.6–33.1–31.4–9.7–25.3–26.6–19.7–17.7غرينادا
–5.0–5.9–5.8–5.0–5.0–4.5–4.9–4.6–6.1–6.7–6.1غواتيمالا

–9.4–18.7–22.2–18.2–19.4–14.8–9.3–8.6–11.9–15.0–14.1غيانا
—–2.9–3.0–1.1–2.61.4–1.6–1.6–0.9–2.0–1.0هايتي

–7.9–10.5–13.9–10.0–4.7–3.0–7.7–6.8–3.6–6.3–7.1هندورا�س
–8.0–12.8–16.0–16.4–11.7–10.6–7.3–8.6–12.7–8.3–5.0جامايكا
–2.8–2.2–1.4–0.6–0.2–0.6–0.9–1.2–2.0–2.6–3.0المك�سيك

–16.4–21.1–23.9–18.3–13.6–14.6–14.5–16.2–17.7–19.4–20.1نيكاراغوا
–8.9–13.9–11.7–8.0–3.2–4.9–7.5–4.5–0.8–1.5–5.9بنما

–1.82.32.10.81.51.91.40.50.3–4.2–2.3باراغواي
–1.3–1.8–1.43.01.42.0—–1.5–1.9–2.1–2.8بيرو

–24.8–30.2–30.6–28.4–21.1–18.3–20.1–34.8–39.1–32.0–21.0�سانت كيت�س ونيف�س
–17.9–26.7–28.3–29.1–29.7–17.1–10.9–14.7–15.0–15.6–13.4�سانت لو�سيا

–19.2–22.8–26.5–26.5–24.0–22.3–24.8–20.8–11.5–10.4–7.1�سانت فن�سنت وجزر غرينادين
1.82.91.30.81.4–4.3–2.1–10.8–5.6–15.2–3.8�سورينام

6.65.00.98.712.523.725.225.822.319.79.2ترينيداد وتوباغو

–1.4–1.9–2.6–0.8–2.4—0.3–3.20.5–2.9–2.8�أوروغواي
—10.11.68.214.113.817.714.78.88.53.4فنزويلا

 نظرا للاتجاهات الأخيرة، لي�ست هناك �إمكانية للتنب�ؤ ب�إجمالي الناتج المحلي الا�سمي بدقة، ومن ثم لا يبين الجدول توقعات عام 2008 وما بعده.
1

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2
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1
الجدول �ألف -13 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �صافي التدفقات الر�أ�سمالية

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

متو�سط

1999–19972000200120022003200420052006200720082009

 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 
2
118.971.675.577.1162.5236.5248.7223.0632.8528.6286.6التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

163.4172.0187.2156.6166.2189.0261.8246.0379.0443.6414.6الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–89.1–54.56.6–107.3–12.720.4–13.0–91.9–52.016.078.7تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–12.49.234.87.384.4199.591.838.7–33.0–116.3–96.5تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
–135.4–158.6–140.7–158.0–109.9–71.1–50.5–1.0–0.4–18.134.2التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–920.2–1270.1–1256.1–754.3–595.8–508.4–364.0–195.1–124.7–138.0–74.4التغير في الاحتياطيات

 للتذكرة
5
124.387.4131.3226.4300.0525.1709.9745.5869.6695.6–27.3الح�ساب الجاري

 �إفريقيا

 
2
2.31.83.913.126.336.039.643.762.3–8.63.1التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

7.47.723.214.417.616.223.821.831.331.434.0الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

6.03.618.412.18.311.0–0.4–1.6–7.9–6.92.1تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

4.317.5–3.6–4.1–1.1–9.2–13.3–10.9–13.1–8.7–5.6تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
6.53.7–1.8–16.6–5.3–2.11.00.13.91.11.6التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–78.3–99.3–60.3–54.2–43.3–31.9–11.5–5.7–10.6–13.4–2.6التغير في الاحتياطيات

 �أوروبا الو�سطى وال�شرقية

 
2
32.438.611.153.753.674.3119.2119.9173.8179.9181.7التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

18.123.524.024.517.136.151.764.374.877.381.8الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

10.415.5–4.33.80.92.18.028.421.59.97.7تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

27.228.59.845.945.6106.792.284.5–10.011.413.8تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
–2.2–2.4–2.4–4.7–7.9–6.0–5.1–1.66.07.5–1.5التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–21.3–22.9–41.6–22.8–45.9–14.7–12.8–18.1–2.7–6.2–10.1التغير في الاحتياطيات

 كومنولث الدول الم�ستقلة

 
2
6.815.419.33.131.756.8125.319.826.0–27.9–7.2التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

5.42.34.95.25.413.011.521.026.028.735.0الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

5.4–12.815.50.2–4.44.8–0.40.5–1.2–1.010.0تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–14.5–25.023.183.88.8–3.09.914.314.3–20.2–13.6تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
3
–4.9–8.4–5.7–29.7–20.3–7.4–9.3–10.5–5.0–5.8–0.5التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–92.1–129.9–168.3–128.6–77.2–54.9–32.8–15.1–14.4–1.620.4التغير في الاحتياطيات

6
 �آ�سيا ال�صاعدة

 
2
1.36.323.523.164.2147.890.948.3163.0291.622.0التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

63.161.654.053.370.464.5104.396.5160.4224.5181.2الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–108.4–14.824.8–110.7–7.913.49.3–60.0–23.419.750.1تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–91.950.7–62.512.2–69.94.0–19.529.914.1–75.0–85.2تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
–18.9–9.5–37.0–22.0–21.2–13.4–2.818.0–13.0–10.71.8التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–546.2–752.4–662.8–373.3–288.3–338.7–236.7–154.8–87.7–60.1–59.0التغير في الاحتياطيات

7
 ال�شرق الأو�سط

 
2
–86.2–33.799.6–47.5–57.5–2.616.9–22.1–7.3–9.35.2التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

7.26.012.39.217.510.218.315.17.08.011.8الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–31.2–23.4–12.7–24.3–36.5–20.8–17.0–17.4–3.112.6–5.0تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–66.9–39.484.2–38.2–39.2–2.16.3–13.8–7.1–7.114.2تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
–115.3–147.0–93.9–66.4–24.4–33.7–24.2–8.1–13.9–1.323.5التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–161.9–191.7–192.3–126.0–107.5–46.2–36.7–2.9–11.1–31.3–3.4التغير في الاحتياطيات
 ن�صف الكرة الغربي

 
2
74.562.839.25.119.015.238.19.597.493.280.8التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

62.371.068.750.238.249.052.327.379.573.770.8الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

32.623.118.6–5.113.4–18.7–11.0–15.3–21.31.57.9تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–8.6–3.6–14.6–4.4–19.3–15.1–8.3–29.8–21.6–9.6–9.1تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
3
0.02.32.2–18.6–30.8–25.418.44.98.9–5.95.8التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–20.3–74.0–130.8–49.5–33.8–22.1–1.71.533.6–6.7–0.9التغير في الاحتياطيات

 للتذكرة

 البلدان الم�صدرة للوقود

 
2
–103.1–120.9141.0–3.8–38.1–11.618.4–16.4–6.4–43.6–4.8التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

 بلدان �أخرى

 
2
123.7115.281.993.6150.9254.9286.8226.7511.9669.6389.6التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

 يت�ألف �صافي التدفقات الر�أ�سمالية من �صافي الا�ستثمار المبا�شر، و�صافي ا�ستثمار الحافظة، و�صافي تدفقات الا�ستثمار الأخرى طويلة الأجل وق�صيرة الأجل، بما في ذلك الاقترا�ض الر�سمي والخا�ص. وي�شمل هذا الجدول 
1

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة، و�إ�سرائيل، وكوريا، و�سنغافورة، ومقاطعة تايوان ال�صينية. 

 نظرا لمحدودية البيانات، قد ي�شتمل بند »تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية« على بع�ض التدفقات الر�سمية.
2

 لا ي�شمل المنح وي�شتمل على الا�ستثمارات الخارجية لهيئات الا�ستثمار الر�سمية.
3

 ت�شير علامة »ناق�ص« �إلى زيادة.
4

 حا�صل ر�صيد الح�ساب الجاري، و�صافي التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، و�صافي التدفقات الر�سمية، والتغير في الاحتياطيات ي�ساوي، بالإ�شارة العك�سية، حا�صل الح�ساب الر�أ�سمالي وبنود ال�سهو والخط�أ. 
5

 تت�ألف من بلدان �آ�سيا النامية والاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة.
6

 ت�شمل �إ�سرائيل.
7
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1
الجدول �ألف-14 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

متو�سط

1999–19972000200120022003200420052006200720082009

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
118.971.675.577.1162.5236.5248.7223.0632.8528.6286.6

التدفقات الداخلة
253.1314.3160.1167.8414.8634.7838.91,276.92,017.01,344.31,293.6

التدفقات الخارجة
87.0–242.3–90.5–90.4–256.4–400.3–591.1–1,053.8–1,384.4–815.7–1,006.6–

�إفريقيا
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
8.63.1–2.31.83.913.126.336.039.643.762.3

التدفقات الداخلة
20.45.714.514.018.025.845.370.269.578.993.1

التدفقات الخارجة
7.3–8.8–12.3–12.2–14.1–12.7–19.0–34.1–29.7–34.9–30.6–

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
32.438.611.153.753.674.3119.2119.9173.8179.9181.7

التدفقات الداخلة
38.148.620.455.064.0103.8140.1175.3211.8203.8201.1

التدفقات الخارجة
1.5–9.9–9.3–1.3–10.5–29.5–20.9–55.4–38.0–23.8–19.4–

دول الكومنولث الم�ستقلة
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
7.2–27.9–6.815.419.33.131.756.8125.319.826.0

التدفقات الداخلة
11.25.5–11.022.646.463.2112.3161.7282.8182.4195.0

التدفقات الخارجة
1.4–22.3–4.3–7.1–27.2–60.1–80.6–104.9–157.5–162.6–169.0–

2
�آ�سيا ال�صاعدة

 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
1.36.323.523.164.2147.890.948.3163.0291.622.0

التدفقات الداخلة
61.4139.648.063.2207.1308.7366.8512.9823.1653.6512.8

التدفقات الخارجة
56.2–132.9–29.9–40.0–147.2–163.1–278.0–464.8–660.7–362.5–490.8–

3
ال�شرق الأو�سط

 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
9.35.2–7.3–22.1–2.616.9–57.5–47.5–33.799.6–86.2–

التدفقات الداخلة
17.141.23.7–11.6–32.167.183.9246.3403.618.194.8

التدفقات الخارجة
7.1–46.4–4.1–10.3–29.4–83.9–140.1–293.6–369.7–117.5–180.8–

ن�صف الكرة الغربي
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
74.562.839.25.119.015.238.19.597.493.280.8

التدفقات الداخلة
104.884.869.824.747.166.090.5110.5226.3207.5196.8

–116.0–114.3–128.8–101.0–52.4–50.8–28.1–19.6–30.6–22.0–13.6التدفقات الخارجة
 تت�ألف التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة من الا�ستثمار المبا�شر، وا�ستثمار الحافظة، وتدفقات الا�ستثمار الأخرى طويلة الأجل وق�صيرة الأجل. وي�شمل هذا الجدول منطقة هونغ كونغ ال�صينية  

1

الإدارية الخا�صة، و�إ�سرائيل، وكوريا، و�سنغافورة، ومقاطعة تايوان ال�صينية. 

  تت�ألف من بلدان �آ�سيا النامية والاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة.
2

  ت�شمل �إ�سرائيل.
3
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1
الجدول �ألف-15 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: الاحتياطيات

2000200120022003200420052006200720082009

بمليارات الدولارات الأمريكية

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
801.1896.11,072.91,395.61,848.52,339.63,095.84,308.45,552.76,459.5

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
54.364.672.290.4126.4160.5221.6281.9381.2459.5

جنوب ال�صحراء
35.335.836.340.262.683.3116.2144.3192.0233.5

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
19.019.022.726.332.236.250.662.582.3106.8

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
91.291.3121.7149.1172.0202.2240.2281.7304.6325.9

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

33.243.958.192.4148.7214.4356.8525.1655.0747.1

رو�سيا
24.833.144.673.8121.5176.5296.2445.2558.7638.3

ما عدا رو�سيا
8.410.813.518.527.237.960.679.996.3108.8

�آ�سيا النامية
320.7379.5496.2669.7933.91,155.51,489.32,106.92,830.43,360.3

ال�صين
168.9216.3292.0409.2615.5822.51,069.51,531.32,201.32,701.3

الهند
38.446.468.299.5127.2132.5171.3249.6254.0243.8

ما عدا ال�صين والهند
113.4116.9136.0161.1191.2200.5248.5326.0375.1415.2

ال�شرق الأو�سط
146.1157.9163.9198.3246.7351.6477.2671.2865.91,030.8

ن�صف الكرة الغربي
155.7158.8160.7195.6220.8255.5310.7441.5515.5535.9

البرازيل
31.535.837.749.152.853.685.6180.1207.4211.7

المك�سيك
35.544.850.659.064.174.176.386.697.1105.9

المجموعات التحليلية
 

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير
 

الوقود
192.0216.6232.8310.2436.7626.1931.61,310.81,716.22,034.4

غير الوقود
609.1679.5840.11,085.51,411.91,713.52,164.22,997.63,836.44,425.0

منها: منتجات �أولية
26.225.226.527.629.231.939.842.556.361.6

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي
 

بلدان المركز المدين ال�صافي
420.0443.7527.0644.6745.4825.81,024.21,364.51,515.11,601.3

منه: تمويل ر�سمي
17.318.418.826.130.033.844.359.969.278.6

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2006-2002
76.772.681.698.5110.6122.6150.9194.5209.3232.8

مجموعات �أخرى
 

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
10.611.213.716.419.620.727.032.338.547.3

165.5187.1200.6249.6312.4431.3585.0810.71,058.31,260.7ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
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الجدول �ألف-15 )تتمة(

2000200120022003200420052006200720082009

3
ن�سبة الاحتياطيات �إلى واردات ال�سلع والخدمات

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
44.949.755.460.662.866.373.583.584.788.5

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
39.946.346.948.154.357.768.671.475.982.2

جنوب ال�صحراء
34.434.131.327.935.238.545.547.149.854.5

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
34.832.637.035.735.232.039.039.340.547.5

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
35.535.742.039.835.135.534.632.227.026.9

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

30.534.340.952.665.376.9101.6111.0103.0102.4

رو�سيا
40.644.652.971.593.0107.4141.7157.5146.4143.4

ما عدا رو�سيا
17.520.023.325.628.033.142.642.037.938.2

�آ�سيا النامية
49.158.368.174.579.581.889.7106.4113.3118.8

ال�صين
67.479.789.091.1101.5115.5125.4148.0166.0174.2

الهند
52.665.090.0107.197.072.876.388.271.861.9

ما عدا ال�صين والهند
34.537.941.845.143.738.742.749.345.847.0

ال�شرق الأو�سط
75.678.774.278.077.491.7101.9114.4115.5119.9

ن�صف الكرة الغربي
35.837.140.147.344.342.243.552.149.548.2

البرازيل
43.549.261.177.265.954.871.0114.392.287.7

المك�سيك
18.624.227.331.429.830.527.428.327.128.5

المجموعات التحليلية
 

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير
 

الوقود
64.666.363.872.481.094.1114.1124.1125.3128.9

غير الوقود
41.046.153.557.958.759.963.873.173.977.3

منها: منتجات �أولية
65.362.663.359.049.343.948.141.643.243.0

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي
 

بلدان المركز المدين ال�صافي
36.939.645.648.344.340.642.546.741.140.2

منه: تمويل ر�سمي
24.726.425.330.828.327.830.532.829.531.1

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2006-2002
42.041.148.451.145.540.143.346.738.339.1

مجموعات �أخرى
 

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
28.528.930.934.632.429.633.032.831.134.7

72.078.376.482.582.194.8106.7117.7119.9125.1ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

 تم تقييم الحيازات الر�سمية من الذهب في هذا الجدول ب�سعر 35 وحدة حقوق �سحب خا�صة للأوقية. وي�ؤدي هذا العرف المتبع �إلى تقدير منقو�ص ب�صورة وا�ضحة لحجم احتياطيات البلدان 
1
 

التي تمتلك حيازات كبيرة من الذهب.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2

 الاحتياطيات في نهاية ال�سنة كن�سبة مئوية من واردات ال�سلع والخدمات في ال�سنة المذكورة.
3
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الجدول �ألف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�ستخداماتها

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

 متو�سطمتو�سطات
1993–19862001–1994200220032004200520062007200820092013–2010

 العالم

22.722.120.620.922.022.923.924.124.024.124.8الادخار

22.322.420.921.122.022.523.223.523.523.624.4الا�ستثمار

 الاقت�صادات المتقدمة

22.221.619.119.119.820.120.720.519.619.619.9الادخار

22.721.819.919.920.521.021.421.220.720.220.5الا�ستثمار

–0.6–0.7–1.1–0.7–0.7–0.9–0.7–0.8–0.7–0.2–0.5�صافي الإقرا�ض
–0.7–0.8–0.8–0.8–0.7–0.7–0.7–0.6–0.6–0.5–0.4تحويلات جارية

0.10.20.10.40.81.10.80.30.30.2–0.3دخل عوامل الإنتاج

—–0.2–0.6–0.7–1.1–0.9–0.5–0.4–0.20.20.4ر�صيد الموارد
 الولايات المتحدة

16.317.014.213.313.814.815.514.212.613.414.2الادخار

18.819.618.418.419.420.020.118.817.516.717.2الا�ستثمار

–3.0–3.3–4.9–4.6–4.6–5.1–5.5–5.1–4.2–2.6–2.6�صافي الإقرا�ض
–0.7–0.7–0.8–0.8–0.7–0.7–0.7–0.7–0.6–0.6–0.4تحويلات جارية

0.10.50.10.41.31.81.30.61.10.7–0.4دخل عوامل الإنتاج

–3.0–3.6–4.7–5.1–5.7–5.7–5.2–4.5–4.0–2.2–1.7ر�صيد الموارد
 منطقة اليورو

21.420.820.821.721.322.122.521.821.421.5. . .الادخار

21.020.020.120.420.821.622.122.221.821.9. . .الا�ستثمار

–0.4–0.4–0.50.80.71.30.50.50.40.4. . .�صافي الإقرا�ض
1
–1.0–1.0–1.0–1.0–1.0–0.9–0.8–0.8–0.7–0.7–0.5تحويلات جارية

1
–1.2–0.9–0.7–0.10.3–0.2–0.1–0.7–0.9–0.4–0.3دخل عوامل الإنتاج

1
1.01.62.42.12.21.71.21.61.21.41.6ر�صيد الموارد

 �ألمانيا

23.820.519.319.421.822.123.725.925.924.824.8الادخار

21.821.417.317.417.116.917.618.318.618.018.2الا�ستثمار

2.02.04.75.26.17.67.36.86.6–2.00.9�صافي الإقرا�ض

–1.3–1.3–1.3–1.3–1.2–1.3–1.3–1.2–1.3–1.4–1.6تحويلات جارية
0.91.11.61.71.10.60.5–0.7–0.8–0.80.3دخل عوامل الإنتاج

2.80.84.13.95.05.35.67.17.57.57.3ر�صيد الموارد

 فرن�سا

20.420.720.520.020.319.620.720.919.519.219.0الادخار

20.718.819.018.919.620.321.122.122.823.023.4الا�ستثمار

–4.3–3.7–3.3–1.1–0.4–1.91.61.20.70.6–0.3�صافي الإقرا�ض
–1.2–1.2–1.2–1.2–1.2–1.3–1.1–1.1–1.0–0.8–0.6تحويلات جارية

–0.70.81.21.21.21.91.60.60.30.1–0.5دخل عوامل الإنتاج
–3.0–2.8–2.8–1.5–1.1–0.82.11.71.10.60.5ر�صيد الموارد

 �إيطاليا

20.321.120.419.419.919.119.019.019.219.419.4الادخار

21.719.821.120.720.820.821.521.521.921.820.9الا�ستثمار

–1.6–2.4–2.8–2.5–2.6–1.6–0.9–1.3–1.40.8–1.3�صافي الإقرا�ض
–0.8–0.8–0.7–0.9–0.9–0.7–0.6–0.5–0.4–0.5–0.4تحويلات جارية

–1.3–1.3–1.3–1.3–0.9–1.0–1.1–1.3–1.2–1.1–1.6دخل عوامل الإنتاج
0.6–0.3–0.8–0.3–0.7—0.73.00.80.60.7ر�صيد الموارد

 اليابان

33.729.325.926.126.827.227.828.627.427.026.6الادخار

30.926.923.122.823.023.624.023.823.423.323.4الا�ستثمار

2.72.32.93.23.73.63.94.74.03.83.2�صافي الإقرا�ض

–0.2–0.2–0.2–0.3–0.2–0.2–0.2–0.2–0.1–0.2–0.1تحويلات جارية
0.71.21.71.71.92.32.73.12.92.83.0دخل عوامل الإنتاج

2.11.31.31.72.01.51.41.91.31.10.4ر�صيد الموارد

 المملكة المتحدة

16.116.115.315.115.014.714.214.613.412.713.4الادخار

18.817.417.116.717.117.317.618.417.116.116.4الا�ستثمار

–3.0–3.4–3.6–3.8–3.4–2.6–2.1–1.6–1.7–1.3–2.6�صافي الإقرا�ض
–1.1–1.1–1.0–1.0–0.9–0.9–0.9–0.9–0.8–0.8–0.7تحويلات جارية

0.31.71.51.51.70.80.60.90.60.6–0.4دخل عوامل الإنتاج

–2.5–3.0–3.5–3.4–3.3–3.4–2.7–2.3–2.6–0.8–1.6ر�صيد الموارد
 كندا 

17.219.821.021.223.023.924.324.123.522.723.4الادخار

20.619.619.320.020.722.022.923.322.622.722.4الا�ستثمار

1.0—0.21.71.22.31.91.40.90.9–3.4�صافي الإقرا�ض

–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1——0.1–0.2تحويلات جارية
–1.0–1.0–0.8–0.9–0.9–1.6–1.9–2.5–2.6–3.2–3.4دخل عوامل الإنتاج

0.23.44.33.74.23.72.41.91.81.12.1ر�صيد الموارد
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تدفق الأموال: موجز

الجدول �ألف-16 )تابع(

متو�سطمتو�سطات

1993–19862001–1994200220032004200520062007200820092013–2010

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
 

الادخار
35.733.029.731.532.831.331.432.231.631.331.9

الا�ستثمار
29.829.924.724.726.525.926.025.926.927.127.9

�صافي الإقرا�ض
5.93.15.06.86.35.35.36.34.74.34.0

تحويلات جارية
0.10.3–0.7–0.8–0.7–0.7–0.7–0.7–0.7–0.7–0.7–

دخل عوامل الإنتاج
1.30.60.50.80.50.1–0.30.91.00.81.0

ر�صيد الموارد
4.52.85.26.76.66.15.86.14.44.23.6

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 

الادخار
24.324.226.328.029.731.533.033.433.733.333.4

الا�ستثمار
25.325.025.026.027.327.328.229.329.730.431.3

�صافي الإقرا�ض
2.5–0.8–1.22.02.44.24.84.14.12.92.1

تحويلات جارية
0.50.91.41.61.51.61.51.51.31.21.1

دخل عوامل الإنتاج
1.5–1.6–2.0–2.0–2.0–1.6–1.6–1.4–1.7–1.3–0.8–

ر�صيد الموارد
0.8–—1.82.42.94.24.94.14.43.01.7

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
1.13.63.55.77.09.211.213.79.37.46.5

التغير في الاحتياطيات
0.31.12.33.84.75.05.57.96.44.33.4

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
 

الادخار
18.018.520.321.422.924.226.125.027.325.524.6

الا�ستثمار
19.520.222.121.822.922.523.324.524.225.125.8

�صافي الإقرا�ض
1.5–1.6–1.8–0.4–0.11.72.70.53.10.41.2–

تحويلات جارية
2.42.63.03.13.23.02.93.02.92.72.5

دخل عوامل الإنتاج
3.6–3.9–4.6–4.4–5.0–5.3–5.0–5.6–5.6–5.5–4.6–

ر�صيد الموارد
0.3–0.3–0.1–0.91.94.04.83.15.83.20.9

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.12.62.83.34.45.86.96.58.55.94.1

التغير في الاحتياطيات
0.11.41.22.04.55.25.75.57.35.23.5

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
 

الادخار
25.319.918.117.117.417.718.218.618.919.320.4

الا�ستثمار
26.322.721.321.222.522.224.025.025.625.926.7

�صافي الإقرا�ض
1.0–2.8–3.2–4.1–5.1–4.5–5.8–6.3–6.7–6.6–6.3–

تحويلات جارية
1.41.71.71.51.41.41.41.31.21.31.4

دخل عوامل الإنتاج
1.4–1.2–2.1–2.5–2.9–2.5–2.7–2.8–2.5–2.4–2.5–

ر�صيد الموارد
0.9–3.4–2.8–3.2–3.6–3.4–4.6–4.8–5.4–5.5–5.2–

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
1.11.93.32.23.35.04.84.71.91.52.0

التغير في الاحتياطيات
0.4–1.62.51.41.33.51.62.31.00.91.3

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

 

الادخار
. . .24.726.627.529.729.929.829.430.428.325.9

الا�ستثمار
. . .21.020.221.221.521.122.425.125.025.526.7

�صافي الإقرا�ض
. . .3.66.46.38.38.87.34.35.42.80.8–

تحويلات جارية
. . .0.40.60.60.50.60.50.40.30.30.2

دخل عوامل الإنتاج
. . .2.0–2.0–2.8–2.1–2.8–3.5–3.0–3.4–3.0–2.4–

ر�صيد الموارد
. . .5.27.98.49.911.010.46.98.45.51.5

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
. . .4.75.511.613.915.216.217.511.28.46.3

1.13.35.77.17.79.99.95.63.42.9. . .التغير في الاحتياطيات
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الجدول �ألف-16 )تابع(

متو�سطمتو�سطات

1993–19862001–1994200220032004200520062007200820092013–2010

     �آ�سيا النامية

28.832.733.736.638.441.443.845.144.644.946.3      الادخار 

31.432.431.233.835.937.337.938.139.239.740.6      الا�ستثمار

0.42.52.82.64.15.97.05.45.25.8–2.6      �صافي الإقرا�ض

0.81.31.92.12.02.12.12.22.01.81.7         تحويلات جارية

0.6—–0.3–0.3–0.6–0.7–1.0–1.1–1.5–1.4–1.8         دخل عوامل الإنتاج

0.42.11.81.62.64.45.23.63.43.5–1.6         ر�صيد الموارد

       للتذكرة

2.45.95.26.17.39.611.414.712.19.29.1      اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.91.74.25.57.45.96.810.710.36.75.6         التغير في الاحتياطيات

     ال�شرق الأو�سط 

17.625.528.432.535.742.743.643.347.442.838.4      الادخار

23.822.423.724.224.022.722.624.924.525.726.5      الا�ستثمار

3.14.78.311.620.021.018.422.817.011.9–6.3      �صافي الإقرا�ض

–1.4–1.4–1.4–1.6–1.8–1.7–2.0–2.2–2.5–2.9–3.5         تحويلات جارية
2.32.60.50.20.31.52.42.71.32.33.8         دخل عوامل الإنتاج

3.36.710.313.320.320.417.322.916.19.5–5.1         ر�صيد الموارد

       للتذكرة

4.82.612.817.526.236.642.620.218.313.4–0.5      اقتناء الأ�صول الأجنبية

1.20.65.05.510.310.413.910.17.74.4–0.4         التغير في الاحتياطيات

     ن�صف الكرة الغربي

18.617.719.319.822.022.023.222.722.021.521.4      الادخار

19.120.719.919.220.820.521.622.423.123.423.8      الا�ستثمار

–2.3–1.9–0.61.11.51.50.31.1–0.7–3.0–0.5     �صافي الإقرا�ض
0.80.91.71.92.02.02.01.81.51.51.5         تحويلات جارية

–2.4–2.5–2.8–2.1–2.3–2.2–2.9–3.0–2.7–2.7–2.3         دخل عوامل الإنتاج
–1.4–0.31.62.01.71.90.60.21.0–1.01.2         ر�صيد الموارد

       للتذكرة

0.71.71.22.92.83.03.26.13.22.11.6      اقتناء الأ�صول الأجنبية

1.81.01.31.63.61.70.40.3–0.60.20.1         التغير في الاحتياطيات

 المجموعات التحليلية

    ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

       الوقود

26.626.128.931.134.138.238.637.039.335.431.4         الادخار

28.822.423.523.323.422.422.925.324.325.126.0         الا�ستثمار

3.75.47.810.715.815.611.714.910.35.4–2.2         �صافي الإقرا�ض

–0.9–0.9–0.9–0.9–0.9–0.9–1.1–1.4–1.7–1.9–1.5            تحويلات جارية
–0.6–1.8–2.6–1.9–1.9–2.0–2.1–2.3–1.7–0.7—            دخل عوامل الإنتاج

6.38.811.513.918.718.414.518.313.06.9–0.7            ر�صيد الموارد

        للتذكرة

0.25.03.011.714.820.024.326.315.512.79.0       اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.91.05.26.99.210.311.18.66.03.8–0.3          التغير في الاحتياطيات

       غير الوقود

23.223.925.727.328.729.831.532.332.032.534.1         الادخار

25.025.525.426.628.328.729.730.431.432.133.2         الا�ستثمار

0.30.70.41.11.81.90.60.40.9–1.7–2.1         �صافي الإقرا�ض

1.21.42.02.22.12.22.22.22.01.91.9            تحويلات جارية

–0.8–1.1–1.4–1.3–1.5–1.5–1.9–1.9–2.0–1.8–1.7            دخل عوامل الإنتاج
–0.2–0.4–0.30.40.20.41.11.10.1–1.3–0.8            ر�صيد الموارد

         للتذكرة

1.33.43.64.45.16.47.510.17.35.65.7        اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.51.12.53.54.23.94.27.05.73.73.3           التغير في الاحتياطيات
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تدفق الأموال: موجز

الجدول �ألف-16 )تتمة(

متو�سطمتو�سطات

1993–19862001–1994200220032004200520062007200820092013–2010

  ح�سب م�صدر التمويل الخارجي 
 

    بلدان المركز المدين ال�صافي
 

      الادخار
20.819.620.120.821.721.923.023.322.923.023.9

      الا�ستثمار
22.922.220.921.423.023.424.425.326.026.327.3

      �صافي الإقرا�ض
2.1–2.6–0.8–0.6–1.3–1.5–1.4–2.0–3.0–3.3–3.4–

         تحويلات جارية
1.51.82.62.72.62.72.72.62.52.52.5

         دخل عوامل الإنتاج
2.4–2.4–2.4–2.5–2.7–2.4–2.5–2.4–2.6–2.3–2.4–

         ر�صيد الموارد
1.1–2.5–1.0–0.8–1.2–1.8–1.7–2.2–3.0–3.5–3.5–

      للتذكرة
 

      اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.81.72.43.02.93.14.26.22.62.02.1

         التغير في الاحتياطيات
0.50.81.52.01.51.82.34.01.50.81.1

    التمويل الر�سمي
 

      الادخار
14.217.620.221.122.323.223.923.222.422.022.5

      الا�ستثمار
17.120.522.023.224.224.825.627.027.426.426.3

      �صافي الإقرا�ض
2.8–2.9–1.8–2.1–1.8–1.6–1.7–3.8–5.1–4.4–3.8–

          تحويلات جارية
4.25.77.07.58.28.68.89.38.67.97.9

          دخل عوامل الإنتاج
0.8–0.6–0.5–1.5–0.8–1.8–2.0–1.2–1.0–1.2–1.4–

          ر�صيد الموارد
6.3–7.9–8.3–8.1–9.2–8.5–8.5–11.9–12.7–11.1–10.3–

       للتذكرة
 

       اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.52.81.54.62.84.23.68.54.43.33.9

       التغير في الاحتياطيات
0.50.50.2–3.01.22.12.94.22.01.82.4

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

جدولة ديونها خلال 2006-2002
 

      الادخار
17.119.321.023.121.621.923.723.322.422.222.8

      الا�ستثمار
23.122.318.720.621.422.623.624.324.324.725.3

      �صافي الإقرا�ض
6.0–3.0–2.32.50.20.7–0.20.9–1.9–2.4–2.5–

         تحويلات جارية
1.62.13.94.03.94.54.44.03.93.63.6

         دخل عوامل الإنتاج
5.6–3.1–4.0–3.3–4.1–3.8–3.7–3.5–3.1–2.4–2.5–

         ر�صيد الموارد
1.9–2.0–2.31.80.51.3–0.5–1.4–2.7–3.7–3.6–

      للتذكرة
 

      اقتناء الأ�صول الأجنبية
1.02.03.33.92.52.63.74.71.91.91.5

0.20.50.92.31.51.72.23.30.91.31.1         التغير في الاحتياطيات

�سب الأرقام المجمعة للمجموعات القطرية المختلفة على اعتبار �أنها حا�صل  ملحوظة: ت�ستند التقديرات في هذا الجدول �إلى �إح�صاءات الح�سابات القومية وميزان المدفوعات لفرادى البلدان. وُحت

قيم للدولار الأمريكي في فرادى البلدان ذات ال�صلة. ويختلف ذلك عن عمليات الح�ساب في عدد �إبريل 2005 والأعداد ال�سابقة من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، حيث كانت الأرقام المجمعة 

حة ب�إجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل القوى ال�شرائية كح�صة من مجموع �إجمالي الناتج المحلي العالمي. وقد و�ضعت تقديرات الادخار القومي في بلدان عديدة، على �أ�سا�س بيانات  مرجَّ

�إجمالي الا�ستثمار المحلي في الح�سابات القومية وبيانات �صافي الا�ستثمار الأجنبي الم�ستمدة من ميزان المدفوعات. ويت�ألف �صافي الا�ستثمار الأجنبي الذي يعادل ر�صيد الح�ساب الجاري 

من ثلاثة مكونات هي: التحويلات الجارية، و�صافي دخل عوامل الإنتاج، ور�صيد الموارد. وي�شير التنوع في م�صادر البيانات، الذي يفر�ضه مدى توافرها، �إلى وجود �أوجه تفاوت �إح�صائي في 

التقديرات الم�شتقة للمدخرات القومية. كذلك ف�إن ال�سهو والخط�أ وعدم الات�ساق في �إح�صاءات ميزان المدفوعات، ت�ؤثر جميعها على تقديرات �صافي الإقرا�ض. وعلى الم�ستوى العالمي نجد �أن �صافي 

الإقرا�،ض الذي يكون �صفرا من الناحية النظرية، ي�ساوي التفاوت في الح�ساب الجاري العالمي. ورغم هذا الق�صور الإح�صائي، ف�إن تقديرات تدفق الأموال، كتلك الواردة في هذه الجداول، تعتبر 

�إطارا مفيدا لتحليل تطورات الادخار والا�ستثمار عبر الفترات الزمنية وفي مختلف المناطق والبلدان. 

 مح�سوبا من بيانات فرادى بلدان منطقة اليورو.
1

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2
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الجدول �ألف-17 موجز ال�سيناريو الأ�سا�سي العالمي في الأجل المتو�سط

متو�سط �أربعمتو�سطات ثماني �سنوات

�سنوات

2009–20062006200720082009

متو�سط �أربع

�سنوات

2013–2010 1997–19902005–1998

التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي
2.93.64.25.15.03.93.04.6

الاقت�صادات المتقدمة
2.62.61.93.02.61.50.52.5

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
3.35.27.27.98.06.96.16.9

للتذكرة
 

الناتج الممكن
 

    الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.52.32.12.22.12.01.91.9

1
حجم التجارة العالمية

6.96.26.49.37.24.94.17.1
الواردات

 

    الاقت�صادات المتقدمة
6.26.03.77.54.51.91.15.2

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
8.07.712.814.714.211.710.511.0

ال�صادرات
 

    الاقت�صادات المتقدمة
6.95.25.28.45.94.32.55.3

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
8.38.48.511.09.56.37.410.1

معدلات التبادل التجاري
 

    الاقت�صادات المتقدمة
0.1–0.1–0.7–1.2–0.31.8–0.1–0.2

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
0.6–1.42.84.91.75.50.9–0.2–

الأ�سعار العالمية بالدولار الأمريكي
 

الم�صنوعات
1.31.66.63.78.813.80.51.5

النفط
0.913.617.220.510.750.86.3–0.6

ال�سلع الأولية غير الوقود
0.00.510.523.214.113.36.2–2.6–

 �أ�سعار الم�ستهلكين

الاقت�صادات المتقدمة
3.41.92.52.42.23.62.02.0

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
62.98.37.25.46.49.47.85.3

�أ�سعار الفائدة )%(
 

2
�سعر ليبور الحقيقي ل�ستة �أ�شهر

3.11.61.82.12.61.01.53.2
3
�سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم

4.02.41.51.72.00.41.82.8

% من �إجمالي الناتج المحلي      

موازين مدفوعات الح�ساب  الجاري
 

–0.5–0.6–1.0–0.9–1.3–1.0–0.7—الاقت�صادات المتقدمة
الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

1.6–1.24.04.94.14.12.92.2

�إجمالي الدين الخارجي
 

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
34.235.825.426.626.924.223.823.5

خدمة الدين
 

4.66.34.75.84.84.14.04.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 ت�شير البيانات �إلى تجارة ال�سلع والخدمات.
1

 �سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي ناق�ص التغير كن�سبة مئوية في مخف�ض �إجمالي الناتج المحلي الأمريكي.
2

 متو�سط �أ�سعار ال�سندات الحكومية لع�شر �سنوات )�أو لأقرب �أجل ا�ستحقاق( مرجحا ب�إجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة واليابان و�ألمانيا وفرن�سا و�إيطاليا والمملكة المتحدة وكندا.
3
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�آفاق الاقت�صاد العالمي، 
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�أولا:  منهجية التجميع والنماذج والتنب�ؤ

ِِ

الأوزان المنقحة الم�ستندة �إلى تعادل القوة ال�شرائية في 

مايو 2000، الإطار �أ-1     تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي	

		 	�أكتوبر 2000، الف�صل الأول،  فروق في الح�ساب الجاري العالمي

الملحق الثاني 	

مايو 2001، الإطار 1-1 ما مدى ثقة دقة التنب�ؤ بنقاط الانقلاب؟	

	�أكتوبر 2001، الإطار 1-3 ثورة تكنولوجيا المعلومات: م�سائل القيا�س

	�أكتوبر 2001، الإطار 1-4 قيا�س تحرير الح�ساب الر�أ�سمالي

�	شإبريل 2002، الإطار 2-1 في دقة التنب�ؤات بالانتعا�

م�شكلة التفاوت الإح�صائي العالمي في الح�ساب الجاري 

�سبتمبر 2002، الإطار 2-1    وم�شكلات �إح�صائية �أخرى	

	�إبريل 2003، الإطار 3-4 نموذج الاقت�صاد العالمي

�سبتمبر 2003، الإطار 2-1 كيف ينبغي قيا�س النمو الاقت�صادي العالمي؟	

�سبتمبر 2003، الإطار 2-2 قيا�س الاحتياطات الأجنبية	

	�إبريل 2004، الإطار 2-2 �آثار التخفي�ضات ال�ضريبية في نموذج مالي عالمي

	�إبريل 2006، الإطار 3-1 ما هو مدى دقة التنب�ؤات في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي

	�إبريل 2006، الإطار 1-4 الخط الفا�صل بين المدخرات ال�شخ�صية ومدخرات ال�شركات

	�أكتوبر 2007، الإطار 1-4 قيا�س عدم الم�ساواة: ق�ضايا المفاهيم والمنهجيات والقيا�س

م�ؤ�شرات الدورة الاقت�صادية الجديدة في �أمريكا اللاتينية: �إعادة

	�أكتوبر 2007، الإطار 3-5     بناء البيانات التاريخية

انعكا�سات التقديرات الجديدة لتعادل القوى ال�شرائية 

	�إبريل 2008، الملحق 1-1      على قيا�س النمو العالمي

	�أكتوبر 2008، الإطار 3-1 قيا�س فجوات الناتج

	�أكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير و�إي�ضاح المخاطر المحيطة بالاقت�صاد العالمي

ثانيا: ا�ستق�صاءات تاريخية

مايو 2000، الف�صل الخام�س الاقت�صاد العالمي في القرن الع�شرين	

مايو 2000، الإطار 2-5 النظام النقدي والنمو �أثناء الثورة التجارية	

	�إبريل 2002، الإطار 2-3 الك�ساد الكبير

	�إبريل 2002، الإطار 3-3 الأدلة التاريخية على الأزمات المالية

	�إبريل 2003، الإطار 1-2 منظور تاريخي لدورات التو�سع والانكما�ش والركود الاقت�صادي

	�إبريل 2003، الإطار 1-3 التنمية الم�ؤ�س�سة: ت�أثير التاريخ والجغرافيا

	�إبريل 2006، الإطار 1-1 �أ�سعار الفائدة طويلة الأجل من منظور تاريخي

	�إبريل 2006، الإطار 2-2 �إعادة تدوير البترودولار في ال�سبعينات

	�أكتوبر 2008، الإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والح�ساب الجاري
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ثالثا: النمو الاقت�صادي—الم�صادر والأنماط

مايو 2000، الف�صل الرابع كيف يمكن للبلدان الأ�شد فقرا اللحاق بالركب؟	

مايو 2000، الإطار 1-5 اتجاهات عامة في م�ؤ�شر التنمية الب�شرية	

	�أكتوبر 2000، الف�صل الثاني نمو الإنتاجية، وتكنولوجيا المعلومات في الاقت�صادات المتقدمة

	�أكتوبر 2000، الف�صل الثالث التحول الاقت�صادي: التجربة وق�ضايا ال�سيا�سة

	�أكتوبر 2001، الف�صل الثاني روابط الدورة الاقت�صادية فيما بين الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

	�أكتوبر 2001، الف�صل الثاني كيف ت�ؤثر التقلبات في بلدان مجموعة ال�سبعة على البلدان النامية؟

	�أكتوبر 2001، الإطار 1-2 محاكاة �أو�ضاع الثقة فيما بين الأ�سواق

	�أكتوبر 2001، الإطار 2-2 قنوات انتقال الأو�ضاع الدورية �إلى البلدان النامية

	�أكتوبر 2001، الف�صل الثالث ثورة تكنولوجيا المعلومات

	�أكتوبر 2001، الإطار 4-3 هل حدت ثورة تكنولوجيا المعلومات من تقلب الناتج؟

	�أكتوبر 2001، الإطار 2-4 ت�أثير تحرير الح�ساب الر�أ�سمالي على الأداء الاقت�صادي

	�إبريل 2002، الف�صل الثاني هل يتزايد دور الثروة في توجيه الا�ستهلاك؟

�	شإبريل 2002، الف�صل الثالث دورات الركود والانتعا�

	�إبريل 2002، الإطار 1-1 هل كان ركودا عالميا؟

	�إبريل 2002، الإطار 1-2 ما مدى �أثر الثروة على الا�ستهلاك؟

	�إبريل 2002، الإطار 2-2 �أثر الثروة من منظور قطاع الأ�سر

	�إبريل 2002، الإطار 1-3 قيا�س الدورات الاقت�صادية 

	�إبريل 2002، الإطار 4-3 التقلبات الاقت�صادية في البلدان النامية

�سبتمبر 2002، الإطار 1-1 كيف ت�ؤثر انخفا�ضات �أ�سعار �أ�سواق الأ�سهم الأخيرة في الن�شاط الاقت�صادي	

�سبتمبر 2002، الإطار 3-1 تبدل الطالع: نمو الإنتاجية في �أوروبا والولايات المتحدة	

	�إبريل 2003، الف�صل الثالث النمو والم�ؤ�س�سات

	�إبريل 2003، الإطار 2-1 هل مات الاقت�صاد الجديد؟

	�إبريل 2003، الإطار 2-3 هل عجلت الركائز الخارجية الإ�صلاح الم�ؤ�س�سي من الناحية العملية؟

	�إبريل 2003، الإطار 4-3 التنمية الم�ؤ�س�سية: دور �صندوق النقد الدولي

	�إبريل 2003، الملحق 2-1 ما هو �أثر الحرب في العراق على الاقت�صاد العالمي؟

كيف يمكن ت�سريع وتيرة النمو الاقت�صادي في منطقة ال�شرق الأو�سط 

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني     و�شمال �إفريقيا	

�سبتمبر 2003، الإطار 1-1 التغيرات الأخيرة في الأو�ضاع النقدية والمالية في مناطق العملات الرئي�سية	

�سبتمبر 2003، الإطار 1-2 ح�ساب النمو في ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا	

�سبتمبر 2003، الإطار 3-1 �إدارة تدفقات المعونة المتزايدة �إلى البلدان النامية	

�سبتمبر 2004، الف�صل الثالث كيف ي�ؤثر التغير الديمغرافي على الاقت�صاد العالمي؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 3-3 نق�ص المناعة الب�شرية/الإيدز: الآثار الديمغرافية والاقت�صادية والمالية العامة	

�سبتمبر 2004، الإطار 4-3 �آثار التغير الديمغرافي على الاقت�صاد العالمي؟	

	�إبريل 2005، الف�صل الثاني تحويلات العاملين والتنمية الاقت�صادية

	�إبريل 2005، الف�صل الثاني تقلب الناتج في بلدان الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

كيف يمكن لعدم ا�ستقرار الاقت�صاد الكلي �أن يعيق النمو في �إفريقيا 

	�إبريل 2005، الإطار 5-1     جنوب ال�صحراء؟
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كيف ينبغي لبلدان ال�شرق الأو�سط و�آ�سيا الو�سطى الم�صدرة للنفط �أن ت�ستخدم

	�إبريل 2005، الإطار 6-1     �إيراداتها النفطية؟

	�إبريل 2005، الإطار 3-2 ما هي �أ�ضرار التقلب؟

�سبتمبر 2005، الف�صل الثالث بناء الم�ؤ�س�سات	

�سبتمبر 2005، الإطار 2-2 عائد الا�ستثمار في البلدان ال�صناعية والبلدان النامية	

�سبتمبر 2005، الإطار 2-3 ا�ستخدام �أدوات معينة للحد من الف�ساد	

�سبتمبر 2005، الإطار 3-3 اختبار �أثر التحويلات بلا مقابل على الم�ؤ�س�سات	

	�إبريل 2006، الإطار 2-1 �أثر الت�صحيحات الأخيرة في �أ�سواق الإ�سكان في البلدان ال�صناعية

	�إبريل 2006، الف�صل الرابع في خ�ضم من ال�سيولة النقدية: ما �سبب وفرة المدخرات في قطاع ال�شركات

	�إبريل 2006، الملحق 2-1 التداعيات العالمية لوباء �أنفلونزا الطيور

�سبتمبر 2006، الف�صل الثالث �أنماط التنمية والنمو الاقت�صادي	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان	

�سبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة ال�شركات و�أثره في �آ�سيا	

	�إبريل 2007، الف�صل الرابع ف�صل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقت�صاد العالمي

	�إبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقت�صادية الدولية: من منظور �أو�سع

	�أكتوبر 2007، الإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها �أ�سواق الم�ساكن للنمو العالمي؟

	�أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: الت�أثير الاقت�صادي والا�ستجابات على م�ستوى ال�سيا�سات

	�أكتوبر 2007، الإطار 7-1 النقا�ش الدائر حول تطبيق �سعر الخ�صم

	�أكتوبر 2007، الإطار 8-1 )Weitzman ال�ضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )درا�سة

	�أكتوبر 2007، الإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخ�ص �إطلاق الانبعاثات في الاتحاد الأوروبي

	�أكتوبر 2007، الف�صل الخام�س الدورة الاقت�صادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة

	�أكتوبر 2007، الإطار 1-5 الاقت�صادات الرئي�سية وتقلبات النمو العالمي

	�أكتوبر 2007، الإطار 2-5 تح�سن �أداء الاقت�صاد الكلي—هل هو ح�سن حظ �أم ح�سن �سيا�سات

رابعا: الت�ضخم والانكما�ش و�أ�سواق ال�سلع

مايو 2000، الإطار 2-2 دورات ال�سلع من غير الوقود	

مايو 2000، الإطار 3-2 مراحل الازدهار في �سوق النفط العالمية	

	�أكتوبر 2000، الف�صل الثاني �أ�سعار ال�سلع والبلدان الم�صدرة لل�سلع

	�أكتوبر 2000، الإطار 2-2 تطورات �سوق النفط

مايو 2001، الف�صل الرابع هبوط معدل الت�ضخم في الأ�سواق النا�شئة: هل يمكن الحفاظ عليه؟	

مايو 2001، الف�صل الأول، التباط�ؤ العالمي و�أ�سعار ال�سلع	

الملحق الأول 	

مايو 2001، الإطار 1-4 لماذا ينبغي للأ�سواق ال�صاعدة �أن ت�سعى للحفاظ على انخفا�ض معدل الت�ضخم؟	

مايو 2001، الإطار 2-4 هل توجد علاقة بين عجز المالية العامة والت�ضخم؟	

مايو 2001، الإطار 3-4 تحديد �أهداف الت�ضخم في اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة: التنفيذ والتحديات	

	�أكتوبر 2001، الإطار 2-1 �إلى �أي حد يعتبر ارتفاع الت�ضخم الكلي م�صدرا للقلق؟

		 	�أكتوبر 2001، الف�صل الأول،  �أ�سواق ال�سلع الأولية و�أ�شباه المو�صلات

الملحق الأول 	

	�إبريل 2002، الإطار 3-2 هل يمكن �أن يكون الت�ضخم �أقل مما ينبغي؟
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	�إبريل 2003، الإطار 1-1 هل يمكن �أن ي�صبح الانكما�ش م�شكلة عالمية؟

	�إبريل 2004، الإطار 2-1 �أ�سواق الم�ساكن في البلدان ال�صناعية

�سبتمبر 2004، الإطار 1-1 هل تعود �أزمة الت�ضخم العالمي للظهور؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 1-2 ما ال�سبب في طفرة �أ�سعار الم�ساكن م�ؤخرا؟	

	�إبريل 2005، الإطار 1-4 هل تظل ال�سوق النفطية �ضيقة؟

	�إبريل 2005، الإطار 1-4 هل ينبغي للبلدان �أن ت�شعر بالقلق �إزاء تقلبات �أ�سعار النفط؟

	�إبريل 2005، الإطار 2-4 جودة البيانات في ال�سوق النفطية

�سبتمبر 2005، الإطار 2-4 التوقعات الت�ضخمية طويلة الأجل والموثوقية	

�سبتمبر 2006، الف�صل الخام�س ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية غير الوقود— هل يمكن �أن يدوم؟	

�سبتمبر 2006، الإطار 2-2 �صدمات �أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية، والنمو، والتمويل في بلدان �إفريقيا جنوب ال�صحراء	

�سبتمبر 20006، الإطار 4-1 �شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل �أ�سهمت الم�ضاربة في ارتفاع �أ�سعار ال�سلع؟ 	

�سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية و�أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية	

	�أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المت�ضرر من الارتفاع الهائل في �أ�سعار الأغذية؟

	�أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير

	�أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق �أق�صى ا�ستخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي

	�إبريل 2008، الملحق 2-1 الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع الأ�سا�سية واحتمالاتها الم�ستقبلية

	�إبريل 2008، الإطار 4-1 الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع الأ�سا�سية واحتمالاتها الم�ستقبلية

	�إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم ي�ستجب عر�ض النفط بدرجة �أكبر لارتفاع الأ�سعار؟  

	�إبريل 2008، الإطار 6-1 �أ�سعار النفط الم�ستخدمة كقواعد معيارية   

	�إبريل 2008، الف�صل الخام�س العولمة و�أ�سعار ال�سلع والبلدان النامية  

	�إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعا�ش الراهن لأ�سعار ال�سلع في ال�سياق ال�صحيح

	�أكتوبر 2008، الف�صل الثالث هل عاد الت�ضخم من جديد؟ �أ�سعار ال�سلع الأولية وت�ضخم الأ�سعار

	�أكتوبر 2008، الإطار 1-3 هل ت�ؤثر الا�ستثمارات المالية في �سلوكيات �أ�سعار ال�سلع الأولية؟

	�أكتوبر 2008،الإطار 2-3 ا�ستجابات المالية العامة �إزاء الزيادات الأخيرة في �أ�سعار ال�سلع الأولية: درا�سة تقييمية

	�أكتوبر 2008، الإطار 3-3 نظم ال�سيا�سة النقدية و�أ�سعار ال�سلع الأولية

خام�سا: �سيا�سة المالية العامة

الإنفاق الاجتماعي، والحد من الفقر، وتخفيف الدين في البلدان 

مايو 2000، الإطار 3-4     الفقيرة المثقلة بالديون	

مايو 2001، الف�صل الثالث تح�سن �أو�ضاع المالية العامة في الاقت�صادات المتقدمة: �إلى متى �سي�ستمر؟	

مايو 2001، الإطار 3-3 ت�أثير �ضبط �أو�ضاع المالية العامة على �أداء الاقت�صاد الكلي	

مايو 2001، الإطار 4-3 �أطر المالية العامة في اقت�صادات الأ�سواق المتقدمة	

�سبتمبر 2003، الإطار 1-3 بيانات الدين العام في اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة	

�سبتمبر 2003، الإطار 2-3 مخاطر المالية العامة: الالتزامات الاحتمالية والخ�صائ�ص ال�سكانية	

�سبتمبر 2003، الإطار 3-3 تقدير �إمكانية ا�ستمرار �أو�ضاع المالية العامة في ظل مناخ من عدم اليقين	

�سبتمبر 2003، الإطار 4-3 حالة ال�سندات المرتبطة بم�ؤ�شر النمو	

�سبتمبر 2003، الف�صل الثالث هل الدين العام في الأ�سواق ال�صاعدة �شديد الارتفاع؟	

�سبتمبر 2004، الف�صل الثاني هل تغير �سلوك المالية العامة في ظل الاتحاد الاقت�صادي والنقدي الأوروبي؟	
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�سبتمبر 2004، الإطار 5-1 �إلحاق �أ�صحاب الم�شاريع ال�صغيرة في الاقت�صاد الر�سمي	

�سبتمبر 2004، الإطار 3-3 نق�ص المناعة الب�شرية/الإيدز: الآثار الديمغرافية والاقت�صادية والمالية العامة	

�سبتمبر 2004، الإطار 4-3 �آثار التغير الديمغرافي على نظم الرعاية ال�صحية	

�سبتمبر 2004، الإطار 5-3 �أثر زيادة �أعداد الم�سنين على الخطط العامة لمعا�شات التقاعد	

كيف ينبغي لبلدان ال�شرق الأو�سط و�آ�سيا الو�سطى الم�صدرة للنفط �أن 

	�إبريل 2005، الإطار 6-1      ت�ستخدم �إيراداتها النفطية؟

	�إبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية و�إدارة ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية

�سبتمبر 2005، الإطار 1-1 هل لا يزال الدين العام �شديد الارتفاع في الأ�سواق ال�صاعدة	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تح�سن �أداء المالية العامة في بلدان الأ�سواق ال�صاعدة: دوري �أم هيكلي؟	

	�إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التن�شيطية فعالة؟

�ساد�سا: ال�سيا�سة النقدية، والأ�سواق المالية، وتدفق الأموال

مايو 2000، الف�صل الثالث �أ�سعار الأ�صول والدورة الاقت�صادية	

مايو 2000، الإطار 2-3 ال�سيولة العالمية و�أ�سعار الأ�صول	

	�أكتوبر 2000، الف�صل الثاني تدفقات ر�ؤو�س الأموال العالمية �إلى الأ�سواق النا�شئة

	�أكتوبر 2000، الف�صل الثاني تطورات البور�صة العالمية

ال�سيا�سة النقدية في الولايات المتحدة وفروق الفائدة على الدين 

	�أكتوبر 2000، الإطار 1-2    ال�سيادي في الأ�سواق النا�شئة

ت�أثير الت�صحيح العالمي في �أ�سعار �أ�سهم التكنولوجيا الحديثة على

مايو 2001، الف�صل الثاني      الاقت�صاد الحقيقي	

�	ضإبريل 2002، الف�صل الثاني ال�سيا�سة النقدية في ع�صر الت�ضخم المنخف�

	�إبريل 2002، الإطار 3-1 ا�ستحداث �أوراق نقد اليورو وعملته المعدنية

�سبتمبر 2002، الإطار 3-2 محددات هيكل ر�أ�س المال عبر البلدان	

	�إبريل 2003، الف�صل الثاني عندما تنفجر فقاعات الأ�صول

	�إبريل 2003، الإطار 3-2 كيف ت�ؤثر مواطن �ضعف الميزانيات على الا�ستثمار؟

	�إبريل 2003، الملحق 1-2 تعيين دورات التو�سع والانكما�ش في �أ�سعار الأ�صول

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد الأجنبي في �آ�سيا مفرطة الارتفاع؟	

�سبتمبر 2003، الإطار 3-2 الاحتياطيات والدين ق�صير الأجل	

	�إبريل 2004، الف�صل الرابع هل يعتبر الرواج الائتماني في الأ�سواق ال�صاعدة م�صدر قلق؟

كيف ت�ؤثر �أ�سعار الفائدة وال�صرف الأمريكية على الميزانيات العمومية 

	�إبريل 2004، الإطار 1-2     في الأ�سواق ال�صاعدة؟

	�إبريل 2004، الإطار 1-4 هل ي�ساعد تطوير القطاع المالي النمو الاقت�صادي والرعاية الاجتماعية؟

�سبتمبر 2004، الإطار 2-2 التمويل العقاري بالفائدة المتغيرة �أم الثابتة: ما الذي ي�ؤثر في اختيارات البلدان؟	

	�إبريل 2005، الإطار 2-1 ما هي المخاطر الناجمة عن انخفا�ض �أ�سعار الفائدة الأمريكية طويلة الأجل؟

	�إبريل 2005، الإطار 2-2 تنظيم التحويلات

	�إبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية و�إدارة ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية



مو�ضوعات مختارة، 2008-2000

296

	�إبريل 2005، الإطار 4-3 ال�سيا�سات النقدية في عالم ت�سوده العولمة

�سبتمبر 2005، الف�صل الرابع هل تنجح �سيا�سة تحديد �أهداف الت�ضخم في الأ�سواق ال�صاعدة؟	

�سبتمبر 2005، الإطار 1-4 نظرة متعمقة على بدائل تحديد �أهداف الت�ضخم: �أهداف النقود و�سعر ال�صرف	

	�إبريل 2006، الف�صل الثالث كيف �أثرت العولمة على الت�ضخم؟

	�إبريل 2006، الإطار 3-2	 ت�أثير البترودولار على عائدات ال�سندات في الولايات المتحدة والأ�سواق ال�صاعدة

	�إبريل 2006، الإطار 1-3 العولمة والت�ضخم في الأ�سواق ال�صاعدة

	�إبريل 2006، الإطار 2-3 العولمة والت�ضخم المنخف�ض من منظور تاريخي

	�إبريل 2006، الإطار 3-3 �سريان �أثر تغيرات �سعر ال�صرف على �أ�سعار الواردات

	�إبريل 2006، الإطار 2-4 اتجاهات الأرباح والمدخرات في القطاع المالي

�سبتمبر 2006، الف�صل الرابع كيف ت�ؤثر النظم المالية على الدورات الاقت�صادية	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-4 التمويل بالديون وانكما�ش الديون	

	�إبريل 2007، الإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات

�أو�ضاع الاقت�صاد الكلي في البلدان ال�صناعية والتدفقات المالية 

	�إبريل 2007، الإطار 2-4     �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة

	�أكتوبر 2007، الإطار 4-1 ما هي ال�سيولة العالمية؟

الانعكا�سات الاقت�صادية الكلية للا�ضطراب المالي الأخير: �أنماط 

	�أكتوبر 2007، الإطار 2-1     م�ستمدة من الحالات ال�سابقة

	�إبريل 2008، الف�صل الثالث دورة �أ�سعار الم�ساكن المتغيرة وانعكا�ساتها على ال�سيا�سة النقدية

	�إبريل 2008، الإطار 1-3 تقييم احتمالات تعر�ض �أ�سواق الم�ساكن للت�صحيح

	�إبريل 2008، الإطار 1-1 هل هناك �أزمة ائتمان؟

�سابعا: ق�ضايا �سوق العمل والفقر وعدم الم�ساواة

	�إبريل 2003، الف�صل الرابع البطالة وم�ؤ�س�سات �سوق العمل: المنافع المتحققة من الإ�صلاحات

	�إبريل 2003، الإطار 1-4 الفروق الإقليمية في معدلات البطالة

	�إبريل 2003، الإطار 2-4 �إ�صلاحات �سوق العمل في الاتحاد الأوروبي

	�إبريل 2007، الف�صل الخام�س عولمة العمالة

	�إبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف ي�ؤثران على البلدان النامية؟

	�أكتوبر 2007، الإطار 2-2 �إ�صلاحات �سوق العمل في منطقة اليورو والمفا�ضلة بين الأجور والبطالة

	�أكتوبر 2007، الف�صل الرابع العولمة وعدم الم�ساواة

ثامنا: ق�ضايا �أ�سعار ال�صرف

مايو 2000، الإطار 4-1 مزايا »الدولرة« وعيوبها	

	�أكتوبر 2000، الإطار 1-1 ما ال�سبب وراء الانخفا�ض الحاد في �سعر اليورو؟

التقارب وارتفاع �أ�سعار ال�صرف الحقيقية في البلدان المر�شحة 

	�أكتوبر 2000، الإطار 4-4     لع�ضوية الاتحاد الأوروبي

مايو 2001، الف�صل الثاني ما الذي يدفع �ضعف اليورو وقوة الدولار؟	

مايو 2001، الإطار 1-2 �ضعف العملتين الأ�سترالية والنيوزيلندية	

�سبتمبر 2002، الإطار 2-1 توقعات ال�سوق لحركات �أ�سعار ال�صرف	
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�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد الأجنبي في �آ�سيا مفرطة الارتفاع؟	

�إلى �أي مدى ينبغي �أن ت�شعر البلدان النامية بالقلق �إزاء تقلب 

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني     �أ�سعار ال�صرف في مجموعة الثلاثة؟	

�سبتمبر 2003، الإطار 3-2 الاحتياطيات والدين ق�صير الأجل	

	�إبريل 2004، الإطار 1-1 �آثار هبوط قيمة الدولار

�سبتمبر 2004، الف�صل الثاني تعلُّم التعويم: تجربة بلدان الأ�سواق ال�صاعدة منذ �أوائل الت�سعينات	

�سبتمبر 2004، الإطار 3-2 كيف تعلمت �شيلي والهند والبرازيل التعويم؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 4-2 تطوير �أ�سواق النقد الأجنبي والتدخل فيها	

�سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف �سيت�سنى ت�صحيح الاختلالات العالمية؟	

	�إبريل 2007، الف�صل الثالث �أ�سعار ال�صرف وت�صحيح الاختلالات الخارجية

	�إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال �آثار �أ�سعار ال�صرف �إلى �أ�سعار التجارة وعلاقته بعملية الت�صحيح الخارجي

	�إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفا�ض قيمة الدولار الأمريكي: �أ�سبابه و�آثاره

تا�سعا: المدفوعات الخارجية، والتجارة وتحركات ر�أ�س المال والديون الأجنبية

		 	�أكتوبر 2000، الف�صل الأول،  فروق في الح�ساب الجاري العالمي

الملحق الثاني 	

مايو 2001، الف�صل الثاني التكامل التجاري في �إفريقيا جنوب ال�صحراء	

مايو 2002، الإطار 2-1 مدى �إمكانية ا�ستمرار �أو�ضاع الح�ساب الجاري في الولايات المتحدة	

		 مايو 2001، الف�صل الأولي،  الحد من الاختلالات الخارجية	

الملحق الثاني 	

	�أكتوبر 2001، الف�صل الثاني نظام التبادل التجاري العالمي: من �سياتل �إلى الدوحة

	�أكتوبر 2001، الف�صل الرابع التكامل المالي الدولي والبلدان النامية

	�أكتوبر 2001، الإطار 3-2 التح�سن المعي�شي الذي يمكن تحقيقه من عقد جولة مفاو�ضات تجارية جديدة

	�أكتوبر 2001، الإطار 4-2 الانتقادات الموجهة لعقد جولة مفاو�ضات تجارية جديدة

	�أكتوبر 2001، الإطار 3-4 الا�ستثمار الأجنبي المبا�شر والبلدان الأفقر

	�أكتوبر 2001، الإطار 4-4 تجارب البلدان في تحديد تتابع خطوات تحرير الح�ساب الر�أ�سمالي

	�إبريل 2002، الإطار 5-3 �أزمات الح�ساب الر�أ�سمالي في بلدان الأ�سواق ال�صاعدة

�سبتمبر 2002، الإطار 2-2 كيف تحقق الت�صحيح في العجوزات الخارجية في الما�ضي	

�سبتمبر 2002، الإطار 1-3 ا�ستخدام الأ�سعار لقيا�س تكامل �أ�سواق ال�سلع	

�سبتمبر 2002، الإطار 2-3 تكاليف النقل	

�سبتمبر 2002، الإطار 3-3 نموذج الجاذبية الخا�ص بالتجارة الدولية	

�سبتمبر 2002، الإطار 4-3 التخ�ص�ص الر�أ�سي في الاقت�صاد العالمي	

�سبتمبر 2002، الإطار 5-3 التجارة والنمو	

�سبتمبر 2002، الف�صل الثاني �إلى �أي حد تعد الاختلالات الخارجية مدعاة للقلق	

�سبتمبر 2002، الف�صل الثاني كيف ت�ؤثر ال�سيا�سات الزراعية للبلدان ال�صناعية على البلدان النامية	

�سبتمبر 2002، الف�صل الثالث التكامل التجاري والمالي	
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	�إبريل 2004، الإطار 3-1 المخاطر التي تهدد النظام التجاري المتعدد الأطراف

�سبتمبر 2004، الإطار 3-1 هل عادت جولة الدوحة �إلى الم�سار ال�صحيح؟	

الاتفاقيات التجارية والتكامل التجاري على الم�ستوى الإقليمي: 

�سبتمبر 2004، الإطار 4-1     التجربة مع اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا ال�شمالية )نافتا(	

	�إبريل 2005، الف�صل الثالث العولمة والاختلالات الخارجية

	�إبريل 2005، الإطار 3-1 �إلغاء نظام الح�ص�ص في تجارة المن�سوجات العالمية

	�إبريل 2005، الإطار 4-1 ما مدى التقدم المحرز في تنفيذ ال�سيا�سات الرامية �إلى تقلي�ص الاختلالات العالمية

	�إبريل 2005، الإطار 2-3 قيا�س �صافي المركز الخارجي للبلدان

�سبتمبر 2005، الف�صل الثاني الاختلالات العالمية: منظور للادخار والا�ستثمار	

�سبتمبر 2005، الإطار 3-2 �أثر التغيرات الديمغرافية على الادخار والا�ستثمار و�أر�صدة الح�ساب الجاري	

�سبتمبر 2005، الملحق 2-1 الملحق 1-2: كيف ت�صحح الاختلالات العالمية في الم�ستقبل؟	

	�إبريل 2006، الف�صل الثاني �أ�سعار النفط والاختلالات العالمية

	�إبريل 2006، الإطار 4-1 ما هو مقدار التقدم المحرز في معالجة الاختلالات العالمية؟

	�إبريل 2006، الإطار 5-1 جولة الدوحة بعد اجتماعات هونغ كونغ

�سبتمبر 2006، الإطار 1-1 التدفقات الر�أ�سمالية �إلى بلدان الأ�سواق ال�صاعدة: نظرة طويلة الأجل	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تح�سن �أداء المالية العامة في بلدان الأ�سواق ال�صاعدة: دوري �أم هيكلي؟	

	�إبريل 2007، الإطار 1-3 �إمكانية ا�ستمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي

	�إبريل 2007، الإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والم�ستمرة في الح�ساب الجاري

	�أكتوبر 2007، الإطار 3-1 الم�شاورات متعددة الأطراف ب�ش�أن الاختلالات العالمية

	�أكتوبر 2007، الإطار 3-2 �إدارة الآثار الاقت�صادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة

	�أكتوبر 2007، الف�صل الثالث �إدارة التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة الكبيرة

	�أكتوبر 2007، الإطار 1-3 هل يمكن �أن تنجح القيود على ر�أ�س المال؟ 

	�إبريل 2008، الإطار 3-1 الم�شاورات متعددة الأطراف ب�ش�أن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي

	�إبريل 2008، الإطار 1-5 كيف ت�ؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والأدلة

عا�شرا: ق�ضايا �إقليمية

الأثر الاقت�صادي لفيرو�س نق�ص المناعة الب�شرية/متلازمة 

	�أكتوبر 2000، الإطار 4-1     نق�ص المناعة المكت�سب في �إفريقيا

	�أكتوبر 2000، الف�صل الرابع ان�ضمام اقت�صادات التحول �إلى الاتحاد الأوروبي: التوقعات وال�ضغوط

	�أكتوبر 2000، الإطار 1-3 �صندوق النقد الدولي وبلدان التحول الاقت�صادي

	�أكتوبر 2000، الإطار 2-4 حالات التو�سع القابلة في ع�ضوية الاتحاد الأوروبي

مايو 2001، الإطار 4-1 مبادرة »هيبيك« المعززة في �إفريقيا	

حالات العجز ال�شديد في الح�سابات الجارية لبلدان التحول الاقت�صادي 

مايو 2001، الإطار 5-1     ال�ساعية �إلى الان�ضمام لع�ضوية الاتحاد الأوروبي	

مايو 2001، الإطار 2-2 تجارة �إفريقيا ونموذج الجاذبية	

		�أكتوبر 2001، الإطار 4-1   تباط�ؤ الن�شاط الياباني و�شرق �آ�سيا



مو�ضوعات مختارة، 2008-2000

299

	�أكتوبر 2001، الإطار 5-1 �أداء النمو الن�سبي في منطقة اليورو: لماذا ت�أخرت �ألمانيا و�إيطاليا عن الركب؟

	�أكتوبر 2001، الإطار 7-1 النمو الاقت�صادي وال�صراع المدني وتخفي�ض حدة الفقر في �إفريقيا جنوب ال�صحراء

	�أكتوبر 2001، الإطار 3-3 تكنولوجيا المعلومات والنمو في �آ�سيا ال�صاعدة

الركود في قطاع تكنولوجيا المعلومات وعلاقته باحتمالات النمو 

	�أكتوبر 2001، الإطار 5-3      ق�صيرة الأجل في �شرق �آ�سيا

	�إبريل 2002، الف�صل الثاني �أزمات الدين: لماذا تختلف في �أمريكا اللاتينية؟

�سبتمبر 2002، الإطار 6-1 الا�ستثمار الأجنبي المبا�شر في �إفريقيا	

	�إبريل 2003، الإطار 3-3 الم�ؤ�س�سات والنمو: ال�شراكة الجديدة لتنمية �إفريقيا

كيف يمكن ت�سريع وتيرة النمو الاقت�صادي في منطقة ال�شرق 

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني     الأو�سط و�شمال �إفريقيا؟	

�سبتمبر 2003، الإطار 5-1 مجل�س التعاون الخليجي: تحديات على طريق الاتحاد النقدي	

�سبتمبر 2003، الإطار 1-2 ح�ساب النمو في ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا	

	�إبريل 2004، الإطار 4-1 هل �أ�صبحت بلدان �آ�سيا ال�صاعدة محرك النمو العالمي؟

	�إبريل 2004، الإطار 5-1 مقومات النجاح الاقت�صادي في �إفريقيا

	�إبريل 2004، الإطار 4-3 التكامل الاقت�صادي والإ�صلاحات الهيكلية: التجربة الأوروبية

�سبتمبر 2004، الإطار 2-1 ما هي مخاطر تباط�ؤ النمو في ال�صين؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 6-1 تحديات الحكم الر�شيد والتقدم المحرز تجاهه في بلدان �إفريقيا جنوب ال�صحراء	

	�إبريل 2005، الإطار 1-1 ت�سونامي المحيط الهندي: �أثره على اقت�صادات جنوب �آ�سيا

	�إبريل 2005، الإطار 1-2 تحويلات العاملين والهجرة في منطقة الكاريبي

�سبتمبر 2005، الإطار 3-1 بماذا يف�سر التفاوت في �أداء القطاعات الخارجية في منطقة اليورو؟	

�سبتمبر 2005، الإطار 5-1 ت�صاعد ال�ضغوط على منتجي القطن في �إفريقيا	

�سبتمبر 2005، الإطار 4-2 هل الا�ستثمار في بلدان �آ�سيا ال�صاعدة منخف�ض للغاية؟	

تطوير الم�ؤ�س�سات انعكا�س للأو�ضاع المحلية: مثال تحويل الملكية 

�سبتمبر 2005، الإطار 1-3     في ال�صين مقارنة ب�أوروبا الو�سطى وال�شرقية	

	�إبريل 2006، الإطار 1-2 ما مدى �سرعة �إنفاق الإيرادات الإ�ضافية في البلدان الم�صدرة للنفط

حادي ع�شر: التحليلات الخا�صة ببلدان معينة

مايو 2000، الإطار 1-2 برنامج مكافحة الت�ضخم في تركيا الذي تدعمه موارد ال�صندوق	

مايو 2000، الإطار 1-3 الإنتاجية و�أ�سعار الأ�سهم في الولايات المتحدة	

مايو 2000، الإطار 2-4 الهند: �إعادة تن�شيط عملية الإ�صلاح	

	�أكتوبر 2000، الإطار 2-1 �أو�ضاع محفوفة بالمخاطر: تقلب الناتج و�أخطار التنب�ؤ في اليابان

	�أكتوبر 2000، الإطار 3-1 ان�ضمام ال�صين المرتقب �إلى منظمة التجارة العالمية

	�أكتوبر 2000، الإطار 3-3 معالجة م�شكلة تجارة المقاي�ضة والمت�أخرات في رو�سيا

	�أكتوبر 2000، الإطار 5-3 لا مركزية المالية العامة في بلدان التحول الاقت�صادي: ال�صين ورو�سيا

	�أكتوبر 2000، الإطار 3-4 ان�ضمام تركيا �إلى ع�ضوية الاتحاد الأوروبي

مايو 2001، الإطار 3-1 مبادرات اليابان الأخيرة في مجال ال�سيا�سة النقدية والهيكلية	
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مايو 2001، الإطار 1-3 اليابان: هل تمثل ماليتها العامة حالة �شاذة؟	

الآثار المالية لانكما�ش المعرو�ض من الأوراق المالية التي 

مايو 2001، الإطار 2-3     ت�صدرها الخزانة الأمريكية	

	�أكتوبر 2001، الإطار 6-1 ارتباط النمو بالفقر في الهند

هل ازدادت �سرعة نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج في الولايات المتحدة 

	�أكتوبر 2001، الإطار 2-3     خارج قطاع تكنولوجيا المعلومات؟

	�إبريل 2002، الإطار 4-1 تحديات المالية العامة �أمام ال�صين في الأجل المتو�سط

	�إبريل 2002، الإطار 5-1 �إعادة بناء �أفغان�ستان

	�إبريل 2002، الإطار 6-1 انتعا�ش رو�سيا

�سبتمبر 2002، الإطار 4-1 البرازيل: في �سبيل ا�ستعادة الثقة في ال�سوق	

�سبتمبر 2002، الإطار 5-1 �أين تقف الهند الآن من تحرير التجارة؟	

	�إبريل 2003، الإطار 3-1 ما مدى �أهمية �ضعف النظام الم�صرفي في تف�سير الركود الاقت�صادي في �ألمانيا؟

	�إبريل 2003، الإطار 2-2 الأو�ضاع المالية لل�شركات: وحدة الركود الاقت�صادي في الولايات المتحدة

�سبتمبر 2003، الإطار 4-1 �إعادة بناء العراق في مرحلة ما بعد ال�صراع	

	�إبريل 2004، الف�صل الثاني كيف ي�ؤثر عجز الميزانية الأمريكية على بقية العالم؟

	�إبريل 2004، الف�صل الثاني بزوغ ال�صين و�أثرها على الاقت�صاد العالمي

	�إبريل 2004، الإطار 3-2 هل ت�ستطيع ال�صين موا�صلة نمو الناتج ال�سريع؟

	�إبريل 2004، الإطار 4-2 معايرة الأثر الدولي لان�ضمام ال�صين �إلى منظمة التجارة العالمية

	�إبريل 2004، الإطار 1-3 الإ�صلاحات الهيكلية والنمو الاقت�صادي: تجربة نيوزيلندا

	�إبريل 2004، الإطار 2-3 الإ�صلاحات الهيكلية في المملكة المتحدة خلال الثمانينات

هولندا: كيف �أدى التفاعل بين �إ�صلاحات �سوق العمل والتخفي�ضات 

	�إبريل 2004، الإطار 3-3     ال�ضريبية �إلى نمو قوي للعمالة

لماذا يوا�صل ح�ساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق فائ�ض، 

�سبتمبر 2005، الإطار 2-1     وهل �سي�ستمر على هذا المنوال؟	

�سبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل ت�صبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

�سبتمبر 2005، الإطار 1-2 الادخار والا�ستثمار في ال�صين	

تعديل تقديرات �إجمالي الناتج المحلي في ال�صين: ماذا يعني ذلك 

	�إبريل 2006، الإطار 6-1     بالن�سبة لل�صين والاقت�صاد العالمي؟

ما هي الدرو�س الم�ستفادة من الدرا�سات القطرية لت�أثير العولمة على 

	�أكتوبر 2007، الإطار 2-4     عدم الم�ساواة؟ �أمثلة من المك�سيك وال�صين والهند

ثاني ع�شر:  ق�ضايا خا�صة

		�إبريل 2008، الف�صل 4   تغير المناخ والاقت�صاد العالمي

الارتفاع الم�ستمر في ملكية ال�سيارات في الاقت�صادات ال�صاعدة: انعكا�ساته 

		�إبريل 2008، الإطار 1-4      على تغير المناخ

		�إبريل 2008، الإطار 2-4  جنوب �آ�سيا: الت�أثير التو�ضيحي ل�صدمة مناخية مفاجئة
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ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية الرامية �إلى التكيف ب�شكل �أكثر �سلا�سة مع 

ا �إبريل 2008، لإطار 3-4 		      �صدمات المناخ المفاجئة

الت�أمين �ضد الكوارث و�سندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط من مخاطر 

		�إبريل 2008، الإطار 4-4      الأحوال الجوية المتطرفة

		�إبريل 2008، الإطار 5-4  المبادرات الأخيرة على م�ستوى ال�سيا�سات من �أجل تخفي�ض الانبعاثات

		�إبريل 2008، الإطار 6-4   جوانب التعقيد في ت�صميم �سيا�سات التخفيف المحلية




